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Carta da Conjuntura

6 Medidas de estimulo a economia podem ser validas,
mas todo cuidado é pouco

Embora controversa sob a légica dos efeitos no
crescimento, a adocao de politicas de estimulo a
economia parece inexoravel. Afinal, a classe politica
precisa dar indicagdes claras e inequivocas de que esta
atenta e conectada as dificuldades que a sociedade
estd enfrentando. A percepcao de imobilismo dos
agentes politicos é o pior sinal que pode ser captado
pela populagéo, o que explica certo ativismo nas
politicas de incentivo quando a economia vive
momentos dificeis.

Ponto de Vista
10 Ajuste é longo e sofrido porque a inércia
inflacionaria se fortaleceu

\%{aﬁ M Se o governo quiser fazer alguma

ot ~ Q coisa para reduzir os custos de
desemprego e de produto desta
crise, a medida mais eficiente é

| mudar a regra de indexacdo do

- salario minimo. Infelizmente, este

tema esta fora da agenda.

&

Entrevista

12“Nossa transicao tera que ser mais acelerada do que
em outros paises”

No periodo em que esteve a frente da Secretaria de
Politica Econémica do Ministério da Fazenda, sob a
batuta de Nelson Barbosa, um dos focos de atencao
do economista Manoel Pires, que em dezembro
passou a fazer parte do quadro de pesquisadores do
IBRE, foi a questao da Previdéncia e os impactos que

a tendéncia de rapido envelhecimento da populagdo
brasileira trard para a economia nas proximas décadas.

O economista considera os principios da reforma da
Previdéncia apresentada pelo governo Temer corretos,
apontando, entretanto, a necessidade de modulac¢des
gue amenizem o impacto de algumas medidas, como a
regra de calculo.

CAPA | Produtividade

20 Fator decisivo

Com o fim de vantagens como

0 bénus demografico e o boom
das commodities, Brasil tera

que melhorar - e muito - sua
produtividade para escapar de um
futuro de baixo crescimento.

Comércio exterior

46 Pouca ajuda para o crescimento

As exportacdes podem até aumentar este ano, mas a
possibilidade de elas virem a liderar uma retomada do
crescimento estd longe da realidade, como ocorreu no
periodo do boom das commodities.

Energia
60 Industria em transicao
™ Dentro do setor elétrico,a meta é
] virar a pagina dos desequilibrios
— decorrentes do ativismo

" regulatério marcado pela MP 579,

F de 2012, que buscou promover

Ld . 1! a competitividade da economia
através de uma reducdo de precos da energia que,
destacam os especialistas, se mostrou insustentével.
Atualmente, a queda da demanda provocada pela
recessao econdémica da folga para o setor planejar o
realinhamento da operacdo sem preocupagdes com
riscos para o abastecimento nos préximos anos.

Janeiro 2017 | Conjuntura Econémica 3



N FGV IBRE

INSTITUTO
BRASILEIRO
DE ECONOMIA

Instituicdo de cardter técnico-cientifico, educativo e filantrépico, criada em 20 de
dezembro de 1944, como pessoa juridica de direito privado, tem por finalidade
atuar no ambito das Ciéncias Sociais, particularmente Economia e Administracéo,
bem como contribuir para a protecao ambiental e o desenvolvimento sustentavel.

Praia de Botafogo, 190 — CEP 22250-900 - Rio de Janeiro - RJ
Caixa Postal 62.591 — CEP 22257-970 —Tel.:(21) 3799-4747

Primeiro Presidente e Fundador
Luiz Simoes Lopes

Presidente
Carlos Ivan Simonsen Leal

Vice-presidentes: Francisco Oswaldo Neves Dornelles, Marcos Cintra Cavalcanti
de Albuqguerque, Sergio Franklin Quintella

Conselho Diretor
Presidente: Carlos lvan Simonsen Leal

Vice-presidentes: Francisco Oswaldo Neves Dornelles, Marcos Cintra Cavalcanti
de Albuquerque, Sergio Franklin Quintella.

Vogais: Armando Klabin, Carlos Alberto Pires de Carvalho e Albuquerque, Cristiano
Buarque Franco Neto, Ernane Galvéas, José Luiz Miranda, Lindolpho de Carvalho
Dias, Marcilio Marques Moreira, Roberto Paulo Cezar de Andrade.

Suplentes: Aldo Floris, Antonio Monteiro de Castro Filho, Ary Oswaldo Mattos Filho,
Eduardo Baptista Vianna, Gilberto Duarte Prado, Jacob Palis Junior, José Ermirio de
Moraes Neto, Marcelo José Basilio de Souza Marinho, Mauricio Matos Peixoto.

Conselho Curador
Presidente: Carlos Alberto Lenz César Protasio

Vice-presidente: Joao Alfredo Dias Lins (Klabin Irméaos & Cia.)

Vogais: Alexandre Koch Torres de Assis, Antonio Alberto Gouvéa Vieira, Andrea Martini
(Souza Cruz S.A), Eduardo M. Krieger, Estado do Rio Grande do Sul, Heitor Chagas de
Oliveira, Estado da Bahia, Luiz Chor, Marcelo Serfaty, Marcio Jodo de Andrade Fortes,
Marcus Antonio de Souza Faver, Murilo Portugal Filho (Federagao Brasileira de Bancos),
Pedro Henrique Mariani Bittencourt (Banco BBM S.A), Orlando dos Santos Marques
(Publicis Brasil Comunicacao Ltda), Raul Calfat (Votorantim Participacoes S.A), José
Carlos Cardoso (IRB-Brasil Resseguros S.A), Ronaldo Vilela (Sindicato das Empresas de
Seguros Privados, de Previdéncia Complementar e de Capitalizagdo nos Estados do Rio
de Janeiro e do Espirito Santo), Sandoval Carneiro Junior, Willy Otto Jordan Neto.

Suplentes: Cesar Camacho, José Carlos Schmidt Murta Ribeiro, Luiz lldefonso
Simodes Lopes (Brookfield Brasil Ltda.), Luiz Roberto Nascimento Silva, Manoel
Fernando Thompson Motta Filho, Nilson Teixeira (Banco de Investimentos Crédit
Suisse S.A), Olavo Monteiro de Carvalho (Monteiro Aranha Participacoes S.A),
Patrick de Larragoiti Lucas (Sul América Companhia Nacional de Seguros), Clévis
Torres (Vale S.A.), Rui Barreto, Sergio Lins Andrade, Victério Carlos De Marchi.

Instituto Brasileiro de Economia
Diretoria: Luiz Guilherme Schymura de Oliveira

Superintendéncia de Clientes Institucionais: Rodrigo de Moura Teixeira
Superintendéncia de Estatisticas Publicas: Aloisio Campelo Junior
Superintendéncia de Estudos Econdmicos: Marcio Lago Couto
Superintendéncia de Planejamento e Organizacao: Vasco Medina Coeli

Controladoria: Regina Célia Reis de Oliveira

4 Conjuntura Economica | Janeiro 2017

CONJUNTURA

ECONOMICA

Fundador
Richard Lewinsohn

Editor-Chefe
Luiz Guilherme Schymura de Oliveira

Editor-Executivo
Claudio Roberto Gomes Concei¢ao

Editora
Solange Monteiro

Editoria de arte: Marcela Liana Antunes e Marcelo Nascimento Utrine
Capa e projeto grafico: Marcelo Nascimento Utrine

llustragao da capa:istockphoto

Revisao: Mariflor Rocha

Producao grafica: Alexandre de Castro

Impresséo: Edigréfica

Colaboram nesta edigao: Cassio M.Turra, Chico Santos, Fabio Silveira,
Fernando de Holanda Barbosa, Geraldo Biasoto Jr, José Roberto Afonso, Kenya
Noronha, Lia Baker Valls Pereira, Luiz Guilherme Schymura, Mauricio Canédo
Pinheiro, Ménica Viegas Andrade, Rubens Penha Cysne e Samuel Pessoa

Secretaria e apoio administrativo

Eliane Rodrigues Gama

Rua Bardo de Itambi, 60 — 2¢ andar

Botafogo — CEP 22231-000 - Rio de Janeiro - RJ
Tel.:(21) 3799-6840 — Fax: (21) 3799-6855
conjunturaredacao@fgv.br

Conjuntura Econémica é uma revista mensal editada pelo Instituto Brasileiro de
Economia, da Fundacdo Getulio Vargas, desde novembro de 1947. As opinides
emitidas nos artigos assinados sdo de inteira responsabilidade de seus autores
e nao exprimem, necessariamente, as da Fundagao Getulio Vargas. A reprodugao
total ou parcial do contelido da revista somente serd permitida com autorizagao
expressa dos editores.

Assinaturas e renovagées
conjunturaeconomica@fgv.br

Rio de Janeiro: (21) 3799-6844

Outros estados: 08000-25-7788 ligagao gratuita
Circulagao

Bernardo Nunes Chefer

Tel.:(21) 3799-6848 — Fax: (21) 3799-6855
Distribuicao

FC Comercial e Distribuidora S.A.

Rua Teodoro da Silva, 907 — Rio de Janeiro — RJ
Tel..(21) 3879-7766

Publicidade

Nova Central de Negécios

(11) 3554-7399

Diretor de Negdcios e Relagdes Institucionais
Fernando Monteiro
(11) 99153-2132

fernando@conjunturainstitucional.com.br

M ] In;tituct’o
Verifi
ANER “Comimicacso

ISSN 0010-5945Conjuntura Economica.— Vol. 1,n.1 (nov. 1947)

-.- Rio de Janeiro: Fundagao Getulio Vargas, 1947-v.il.; 28cm. Mensal.

Orgéo oficial de: Instituto Brasileiro de Economia. Diretores: Nov. 1947-mar. 1952, Richard Lewinso-
hn; Maio 1952-dez.1968, José Garrido Torres; Jan. 1969-mar. 1974, Sebastido Marcos Vital; Abr.1974-
mar. 1979, Antonio Carlos Lemgruber; Abr. 1979-abr. 1994, Paulo Rabello de Castro; Maio 1994-set
1999, Lauro Vieira de Faria; Out. 1999-nov. 2003, Roberto Fendt; Dez. 2003-jun. 2004, Antonio Carlos
Porto Gongalves; Jul. 2004, Luiz Guilherme Schymura de Oliveira.

ISSN 0010-5945

1. Economia — Periddicos. 2. Brasil — Condicoes Econdmicas — Periddicos. |. Fundagao Getulio
Vargas. II. Instituto Brasileiro de Economia.

(DD 330.5



Com as estimativas sobre a
atividade econdmica sendo

revisadas para baixo, ja que

Ll

esperava o governo, um pacote de medidas foi baixado

as expectativas de retomada
ndo se concretizaram como

no més passado para tentar vitaminar a economia. Como
mostra a Carta da Conjuntura, fica claro no conjunto
de medidas que se trata da combinagao de uma série de
iniciativas de carater mais permanente, ligadas a raciona-
lizagdo economica e melhoras no ambiente de negdcios,
com algumas medidas de carater mais temporario, volta-
das a um estimulo mais direto no curto prazo.

O prolongamento da recessio, no entanto, pode reno-
var a pressao sobre o governo na busca de novas alter-
nativas para reverter o processo recessivo, o que poderia
levar a adogido de medidas consideradas inadequadas por
alguns analistas. Além disso, hd muitas divergéncias em
relacio a eficacia das acbes anunciadas pelo governo.
Muitos analistas estio preocupados com o elevado grau
de endividamento das empresas e das familias, o que seria
mais um grande obstdculo para que a atividade economi-
ca volte a se fortalecer. Como citado na coluna Ponto de
Vista, o ajuste na economia brasileira serd longo e penoso
em fun¢io da inércia da inflagio que se mantém muito
acima da meta, embora com tendéncia de queda.

Nota do Editor

Até o més passado, nenhum sinal havia sido cap-
tado de melhora em relag¢do a incerteza econdmica no
pais. Pior: o Indicador de Incerteza da Economia (ITE-
BR), calculado pelo Instituto Brasileiro de Economia
(IBRE), da Fundagdo Getulio Vargas, subiu 10 pontos
em relacdo a novembro, depois das quedas registradas
em setembro e outubro. Em grande parte, o indicador
¢ muito influenciado pela situagio politica do pais que
vem se agravando sistematicamente.

Controle de gastos, como a PEC que foi aprovada,
reforma da Previdéncia, mudangas na legislacdo traba-
lhista e uma série de reformas micro sio necessarias.
No entanto, se o pais ndo encontrar caminhos para
melhorar a sua produtividade, estaremos condenados
a um futuro sombrio, como é reportado na matéria
de capa desta edicio. A Anatomia da produtividade
no Brasil, livro que o IBRE langard este ano, serd uma
importante contribuicio nesse caminho, através de
andlises e reflexdes sobre o assunto.

CORRECAO: Nu entrevista da edicio de novembro, pdg. 13, o
embaixador da Argentina no Brasil Carlos Magariiios declarou
que ambos os paises buscam sair da recessdo “com politicas que
estimulem a criacdo de emprego e protejam os setores menos favo-
recidos da populacdo™.

Claudio Conceicao
claudio.conceicao@fgv.br
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Medidas de estimulo a
economia podem ser validas,

mas todo cuidado é pouco

Luiz Guilherme Schymura
Doutor em Economia pela FGV/EPGE

Nos tltimos meses de 2016, o Bra-
sil foi tomado de grande desaponta-
mento pelo frustrante desempenho
da economia. A persisténcia de uma
das piores recessoes de toda a his-
toria nacional colocou mais pressao
nos agentes politicos. O inicio da
recuperacdo nao veio no terceiro
trimestre, COmMO muitos previam,
imaginavam ou torciam, e tam-
pouco deve ter ocorrido no quarto
trimestre. As proje¢des de mercado
para o crescimento em 2017 cairam
de 1,4% em setembro para 0,6%
em dezembro. Considerando-se que
a trajetéria do desemprego, que ja
atingiu 11,8% em outubro, é defa-
sada em relagio a atividade, criou-se
uma situagdo em que 0s custos So-
ciais e politicos da grande recessio
tornaram-se quase insuportaveis.
Nesse contexto, nada mais natu-
ral do que o sistema politico reagir
introduzindo medidas para acelerar
a atividade economica. O tempo
da politica costuma nao respeitar o

tempo do ciclo da economia. Como

6 Conjuntura Econdmica | Janeiro 2017

se sabe, a politica econdmica nio é
decidida num compartimento técni-
co estanque, e dificilmente consegue
ficar indiferente as urgéncias das de-
mandas sociais e politicas. Assim, é
esperado que os policymakers ten-
tem se antecipar e adotem medidas
de estimulo a economia.

Nas dltimas semanas, o governo
jA tomou iniciativas nesse senti-
do, langando um pacote de acdes
para acelerar o crescimento. Entre
elas, mais um programa de regu-
larizacdao tributaria, permissio de
saque de contas inativas do FGTS,
reparticdo de lucros do FGTS com
os trabalhadores, extin¢cdo gradual
da multa de 10% sobre o FGTS
nas demissdes sem justa causa, re-
negociagao de dividas e amplia¢do
de linhas de crédito para peque-
nas e médias empresas no ambito
do BNDES, mudancgas no cadastro
positivo, simplificacio de abertura
e fechamento de empresas, desbu-
rocratizacao do comércio exterior,

diferenciacdo de precos entre for-

CARTA DA CONJUNTURA

mas de pagamento no comércio,

medidas de flexibilizagio traba-
lhista com foco na jornada etc.
Fica claro nesse conjunto de me-
didas que se trata da combinacdo de
uma série de iniciativas de carater
mais permanente, ligadas a racio-
nalizagdo economica e melhoras no
ambiente de negocios, com algumas
medidas de cardter mais temporario,
voltadas a um estimulo mais direto

no curto prazo. O prolongamento



da recessao pode renovar a pressiao
sobre o governo para que busque al-
ternativas deste segundo tipo, mais
de impulsdao conjuntural do que de
aperfeicoamento estrutural.

Diante dessa questdo, ha diferen-
tes posturas e proposiches entre 0s
pesquisadores do IBRE. De um lado,
o pesquisador associado Manoel
Pires defende medidas de estimulo
pontuais e precisas, Como resposta as
demandas por novos impulsos a eco-
nomia, e também para evitar efeitos
danosos e duradouros na capacida-
de produtiva do pais, em funcio da
profundidade e da longa durag¢io da
atual recessdo.

Pires critica o que considera um
falso dilema entre reformas estrutu-
rais e estimulos de curto prazo. Na
sua visdo, o primeiro tipo de agenda
é importante para reduzir gargalos,
aumentar o potencial de crescimento
da economia e melhorar a utilizacao
dos recursos disponiveis. Ja os esti-
mulos de curto prazo suavizam os
impactos dos ciclos econdmicos e
sao importantes em situagoes de de-
pressdo econdmica, quando o custo
do desemprego se torna demasiado
alto. Assim, ele nio vé nenhuma
contradi¢ao em combinar os dois ti-
pos de politica.

Para o economista, um segundo
equivoco é o de que as politicas de
curto prazo devem ser evitadas por
serem populistas. Este qualificativo
s6 é adequado, a seu ver, quando
uma politica visa criar uma sensa-
¢do imediata de bem-estar, mas adia
a solucdo do problema ou até mes-
mo cria dificuldades ainda maiores

a frente. Mas ele frisa que ha poli-

ticas sauddveis de curto prazo, e até
aquelas que combinam impactos
mais rapidos com efeitos estruturais.
Pires exemplifica com o acordo das
dividas estaduais de 1997, expansio-
nista no curto prazo, por reduzir o
comprometimento de caixa nos esta-
dos, e estruturante ao abrir o cami-
nho para a Lei de Responsabilidade
Fiscal e a estabilizacio das financas
publicas nacionais.

O pesquisador do IBRE ressal-

ta ainda que periodos prolongados

A politica econdmica
nao é decidida num
compartimento técnico
estanque, ¢ dificilmente
consegue ficar indiferente
as urgéncias das demandas

sociais e politicas

de recessio ou baixo crescimento
reduzem a produtividade, como
revelam alguns trabalhos acadé-
micos. Fatas e Summers, em 2016,
indicaram que recessoes profundas
aumentam o custo do ajuste fiscal
e tém efeitos sobre o produto po-
tencial. Kahn, em 2012, mostrou
que o desemprego estrutural reduz
a produtividade do trabalho, e De
Long e Summers, em trabalho do

mesmo ano, expuseram os efeitos

Janeiro
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negativos sobre o estoque de capi-
tal de grandes recessoes.

Segundo Pires, nio adotar me-
didas de curto prazo pode fazer
com que problemas pontuais se
tornem estruturais. Da mesma for-
ma, a longa demora da retomada
impede a recuperacao definitiva da
confianca e pode produzir histe-
rese — isto é, tendéncias danosas
que se prolongam e aprofundam
em demasia, por causa da neutrali-

zagao ou enfraquecimento dos me-

Segundo Manoel Pires,
pesquisador associado
do IBRE, nao adotar
medidas de curto prazo
pode fazer com que
problemas pontuais se

tornem estruturais

canismos habituais de reequilibrio
e retorno a uma situacao saudavel,
podendo levar a perdas permanen-
tes ou muito duradouras. Final-
mente, a intensidade da recessiao
e seus efeitos sobre a arrecadacao
podem tornar insuficientes mesmo
reformas bastante drasticas, como
a que foi proposta pelo governo
para a Previdéncia.

O pesquisador nido vé grande

espaco para politicas de gestio do

ciclo econdmico no momento, para
além da esfera da politica moneta-
ria, mas ressalva que isto nao quer
dizer que nada possa ser feito. Ele
identifica trés dreas de atuacio:
aceleragdo do processo de desala-
vancagem do setor privado, otimi-
zagao das politicas publicas em tor-
no do ciclo econémico e resolucao
da crise dos estados com medidas
de curto e longo prazo (o que, de
forma um tanto quanto confusa, ja
esta em andamento).

Ele aponta o problema da desa-
lavancagem das pessoas fisicas, que
estd praticamente em ponto morto,
ou na melhor das hipoteses ocor-
rendo de forma muito lenta e irre-
gular. O pesquisador nota que, nos
ultimos trés anos, houve aumento
das concessdes de crédito em linhas
caras como cheque especial e car-
tdo de crédito. Dessa forma, Pires
vé méritos na ideia de que familias
usem parte do FGTS para quitar
divida, notando que o fundo paga
juros de 3% mais TR, enquanto as
pessoas fisicas tomam emprestado a
taxa média de 42% (a liberacio das
contas inativas aproxima-se parcial-
mente da sugestio do pesquisador).

Outra observac¢ao de Pires é que
a intensidade da recessio estd dis-
tribuida de forma muito assimétrica
entre os estados. Tomando os dados
do emprego do setor privado até se-
tembro, ele mostra que a situacdo é
muito grave em estados como Rio de
Janeiro, Bahia, Pernambuco e Mara-
nhao; moderada em Minas Gerais,
Parana, Goias e Pard; e bastante
leve ou imperceptivel em Sdo Paulo,

Santa Catarina e Amazonas. Assim,



sugere concentrar repasses do or-
camento federal e outras acdes dis-
criciondrias nos estados com maior
queda de atividade. Outra proposta
€ a de criar um fundo de reestrutu-
racdo para os estados com contra-
partidas, e a aprova¢io de uma Lei
de Faléncias estadual (que ja estd de
certa forma contemplada nas medi-
das do governo).

Uma visao bastante diferente, den-
tro do IBRE, é a de Armando Caste-
lar. Em seu entendimento, o trabalho
de estimular a atividade economica
pode ser basicamente deixado a car-
go do Banco Central, que tem a sua
disposi¢ao uma enorme taxa de juros
reais a cortar a medida que conduza
o ciclo de redugio da Selic.

Na verdade, essa linha de ra-
ciocinio coloca forte énfase no
fato de que o desafio a frente é o
de recuperar o crescimento econo-
mico sem perder o controle da in-
flacdo, de acordo com os objetivos
fixados pelo regime de metas. A
demora em sair da atual recessdo
seria em parte associada a necessi-
dade de o Banco Central combater,
com a arma dos juros, uma fortis-
sima inércia inflaciondria, causada
por erros de politica economica
do passado recente. Assim, faria
mais sentido concentrar nas maos
do BC o manejo do trade-off entre
controlar a inflacdo e impulsionar
a economia do que multiplicar me-
didas de estimulo que vdo reduzir
0 €spago para cortar juros, com um
duplo impacto negativo nas contas
publicas: mais despesas primarias e
mais gastos com pagamento de ju-

ros sobre a divida publica.

Castelar também vé problemas
de “dano moral” em algumas das
medidas e propostas para relancar a
economia. No caso do uso do FGTS
para saldar dividas bancarias, o
pesquisador considera que um pro-
grama deste tipo premiaria os ban-
cos que foram descuidados na con-
cessao de crédito. Da mesma forma,
contemplar estados com pior situa-
¢ao recessiva com mais recursos fe-
derais poderia beneficiar governos

estaduais que conduziram politicas

Outra visao, dentro do
IBRE, é a de Armando
Castelar, para quem o
trabalho de estimular
a atividade econ6mica
pode ser deixado a cargo

do Banco Central

mais irresponsdveis nos tempos de
bonanga, e hoje arcam com proble-
mas mais sérios.

Quanto a pressao social e politi-
ca por medidas de estimulo, Castelar
pensa que a forma de lidar com essas
demandas nio pode ser a de tomar
iniciativas que considera equivocadas,
ainda que haja forte cobranga para
que “se faga alguma coisa”. A respos-
ta de politica publica adequada, na

sua visao, vird do préprio Banco Cen-

CARTA DA CONJUNTURA

tral, que esta sensivel a questao da ati-
vidade e tem ampla muni¢io para en-
frentar o problema, sem comprometer
o combate 2 inflagdo e piorar ainda
mais a situacao das contas publicas.

Ainda no ambito do IBRE, o
pesquisador  associado  Brdulio
Borges defende a visio de que a
melhor politica de estimulo no mo-
mento, adicionalmente a politica
monetdaria, seria acelerar o progra-
ma de concessbes e privatizacdes.
Para Borges, esta seria uma estraté-
gia que teria efeitos tanto no curto
prazo, com a reativacao do inves-
timento, quanto no longo, como
um dos elementos da agenda de
aumento da produtividade.

Em conclusio, embora controver-
sa sob a logica dos efeitos no cresci-
mento da economia, a adocao de po-
liticas de estimulo parece inexoravel.
Afinal, a classe politica precisa dar in-
dicacoes claras e inequivocas de que
esta atenta e conectada as dificulda-
des que a sociedade estd enfrentando.
A percep¢io de imobilismo dos agen-
tes politicos é o pior sinal que pode
ser captado pela populagio, o que
explica certo ativismo nas politicas
de incentivo quando a economia vive
momentos dificeis. O mais importan-
te, nesses momentos, ¢ avaliar com
cuidado os aspectos econdmicos, ju-
ridicos, politicos e sociais para evitar
que as medidas acabem por se mos-

trar contraproducentes.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reuniao por pesquisadores do IBRE. Dada a
pluralidade de visdes expostas, o documento
traduz minhas percepgdes sobre o tema. Dessa
feita, pode nao representar a opiniao de parte,
ou da maioria, dos que contribuiram para a con-
feccao deste artigo.
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Ajuste é longo e sofrido

porque a inércia

inflacionaria se fortaleceu

Samuel Pessba
Pesquisador associado da FGV/IBRE

A economia brasileira recuara 3,5 %
em 2016, apds queda de 3,8% em
2015. Pela projecio do IBRE, o
crescimento economico em 2017
serd de miseros 0,3%. Com uma
taxa de crescimento populacional
de 0,8% ao ano, a perda de PIB per
capita desde 2014, quando o cres-
cimento foi de apenas 0,5 %, alcan-
card 9,7%. Para termos uma ideia
da dimensao desse desastre, o pior
quadriénio desde 1904 foi de 1981
até 1984, com queda do PIB per ca-
pita (numa época em que O cresci-
mento populacional corria acima de
2% ao ano) de 9,6%.

Por que, mesmo com tamanha de-
vasta¢do socioeconOmica, ainda te-
mos juros tio elevados? A taxa basi-
ca, a Selic, encontra-se em 13,75%.

A resposta simples é que a in-
flagio se encontra muito acima
da meta. Mesmo com a boa noti-
cia da divulgagio do IPCA-15 de
dezembro, que ficou em 0,18%, a
inflagdo deve fechar o ano pouco
abaixo de 6,5%, provavelmente
proxima de 6,3%. Como a infla-
¢ao em 2015 foi de 10,7%, a de-

10 Conjuntura Econdomica | Janeiro 2017

sinflacdo no ano serd proxima de
4,3 pontos percentuais (p.p.), uma
excelente noticia. Tudo indica que
a Selic caird muito em 2017.
Ainda assim, a redu¢do da taxa
de juros até agora foi lenta, devido a
vagarosidade do processo de desin-
flacao, quando analisado mais deti-
damente. A forte queda da inflacdo
em 2016 foi em grande parte provo-
cada pela trajetoria dos pregos ad-
ministrados, e a surpresa positiva do
final do ano derivou principalmente
da reversdo do choque de pregos de
alimentos. A inflacao de servicos, por
sua vez, mais relacionada a deman-
da e, portanto, a politica monetd-
ria, vem revelando forte inércia, um
obstaculo a convergéncia do IPCA
para a meta de 4,5% - o objetivo
principal, do qual s6 se obteve sinais
mais seguros recentemente. A ques-
tdo relevante é entender por que a
desinflagio foi tdo demorada, o que
impediu uma queda mais rapida dos
juros. Ha varios motivos para isso.
A posicido na partida do atual
ajuste econémico, no ultimo trimes-
tre de 2014, foi de uma taxa de de-

PONTO DE VISTA

semprego muito abaixo da taxa na-

tural. Ou seja, iniciamos o processo
em uma situa¢do de hiperemprego.
Ao longo de boa parte de 2015, o
mercado de trabalho ainda contri-
buiu para a inflacio. A renda no-
minal somente passou a subir mais
lentamente do que a inflagdo —isto é,
somente comecou a haver queda de
renda real — no quarto trimestre de
2015. Até o terceiro, ela subia.
Além disso, havia inflagao re-
primida de pregos administrados
na casa de 18%. O déficit externo



em 2014 foi de US$ 104 bilhoes, ou
4,5% do PIB, apesar do crescimen-
to mediocre de 0,5%! O cambio
tinha que se ajustar, outro fator de
pressao inflaciondria. Finalmente, a
inflacio em 2014 foi de 6,5%, e na
média do quinquénio 2010-2014,
ficou em 6,1%. Em outras palavras,
a inflacdo de 6,5% em 2014 estava
totalmente inercializada.

A moral da histéria é que é muito
dificil trazer uma inflagio com essas
caracteristicas para a meta: ainda es-
tamos pagando os erros cometidos
pela nova matriz econdomica. Ou,
dito de outra forma, com inflacio
nio se brinca. Quando ela adquire
dindmica prépria, é muito dificil de
trazer para baixo.

Para entender ainda melhor essa
questdo, a situacdo particularmente
preocupante da Argentina € ilustra-
tiva. A inflacio ao final deste ano
— més ante 0 mesmo més de 2015 —
tem rodado ao redor de 35% ao ano.
Depois do fim do regime de conversi-
bilidade, em janeiro de 2002, a infla-
¢do disparou e atingiu 40% naquele
mesmo ano. Em setembro de 2003,
porém, ja havia recuado para 3,5%.
Mas a politica econdémica deu uma
guinada para a irresponsabilidade
com a chegada de Néstor Kirchner
a presidéncia, e a inflacdo argentina
voltou a crescer assustadoramente,
com algumas oscilagdes. A inflaciao
atual é dez vezes maior do que o nivel
atingido em setembro de 2003, mes-
mo com o retorno da racionalidade
na politica econdmica apds a posse
de Mauricio Macri como presiden-
te em dezembro de 2015. A licdo a
tirar de nossos vizinhos é a mesma:
com inflacao nio se brinca.

Voltando ao Brasil, ha toda uma

pressdo para que o governo faca al-

guma coisa para aumentar a taxa
de crescimento. Em dezembro, foi
anunciado um pacote com diversas
medidas, como a melhora do ca-
dastro dos tomadores de crédito, o
programa de regularizacio de divi-
das com a Receita Federal e recursos
no valor de R$ 100 bilhdes para o
BNDES refinanciar empresas com
dificuldade de pagar suas dividas.
Estas duas altimas medidas tém jeito
de nova matriz, mas cuidados foram
tomados. O refinanciamento de di-
vida estendera o prazo de pagamen-

Como a inflagio em
2015 foi de 10,7%, a
desinflagio no ano serd
proxima de 4,3 pontos
percentuais. Tudo
indica que a Selic caira

muito em 2017

to, mas ndo fara reduciao do valor
devido, e o acesso aos recursos do
BNDES serd pela TJLP, e nio pelas
taxas muito baixas do PSI, o progra-
ma criado apds a crise global. Entre
diversas outras iniciativas, o gover-
no também anunciou boas medidas
na drea trabalhista.

Virios analistas estdo muito pre-
ocupados, por exemplo, com o alto
grau de endividamento das empre-
sas e das familias, e cobram medi-

das para minorar este problema. A

PONTO DE VISTA

maior dificuldade, porém, nio é o
endividamento, mas seu elevado cus-
to. Se a inflagdo cair, a propria queda
da taxa de juros permitira reducdo
do grau de endividamento e estimu-
lara os bancos a renegociar as divi-
das com os tomadores de emprésti-
mos. Ou seja, voltamos ao inicio: o
problema é a forma muito lenta pela
qual a inflagao cai.

Dessa forma, o mais importante
para diminuir o custo da desinflagio
¢ reduzir os fatores que promovem
a forte inércia da inflacdo brasilei-
ra. Além da maior formaliza¢io ter
aumentado a rigidez do mercado de
trabalho — a queda de saldrio nesta
crise é muito menor do que nas an-
teriores, apesar de a taxa de desem-
prego ser maior —, a regra de inde-
xacdo do saldrio minimo (em fung¢io
da inflacdo passada, e ndo da meta
inflaciondria, voltada ao futuro) —
aumenta muito a inércia.

Ou seja, se 0 governo quiser fazer
alguma coisa para reduzir os custos
de desemprego e de produto desta
crise, a medida mais eficiente é mu-
dar a regra de indexa¢do do saldrio
minimo. Infelizmente, este tema
estd fora da agenda. Parece que a
sociedade considera que reajustar
o valor real do saldrio minimo de
acordo com a inflacio passada é
absolutamente “imexivel” no con-
texto de nosso Estado de bem-estar
social. O custo deste entendimento
¢ termos fortissima inércia inflacio-
ndria e, portanto, elevado custo de
combate 2 inflacio.

Infelizmente nio ha atalhos para
o processo de desinflagio. Temos
pago preco altissimo pelos erros
do passado. Ha sinais de que a in-
flagao finalmente cedeu. O pior da
batalha ja passou.
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“Nossa transicao
tera que ser mais
acelerada do que
em outros paises’

Manoel Pires

Pesquisador associado da Economia Aplicada da FGV/IBRE, ex-secretdrio de
Politica Econdmica do Ministério da Fazenda

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

No periodo em que esteve a frente da Secretaria de Politica Econémica do Minis-
tério da Fazenda, sob a batuta de Nelson Barbosa, um dos focos de atencéo do
economista Manoel Pires foi a questdo da Previdéncia e os impactos que a tendén-
cia de rapido envelhecimento da populacao brasileira traréo para a economia nas
proximas décadas.O economista considera os principios da reforma da Previdéncia
apresentada pelo governo Temer corretos, apontando, entretanto, a necessidade
de modula¢ées que amenizem o impacto de algumas medidas, como a regra de
calculo. Pires, que em dezembro uniu-se ao time de pesquisadores da Economia
Aplicada da FGV/IBRE, defende que para reanimar a economia serd preciso conciliar
medidas de longo prazo com outras de curto — neste caso, focadas principalmente
na crise fiscal dos estados e no endividamento privado.“Se nao administrarmos
melhor o curto prazo, eventualmente o custo de atravessar essa recessao podera
ser muito maior, diz,em entrevista a Conjuntura Econémica.
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Foto: Américo Vermelho

Conjuntura Econémica — A pro-
posta do governo para a reforma da
Previdéncia gerou uma reacao ini-
cial negativa, principalmente quan-
to ao tempo de contribuicao mini-
mo de 49 anos para o recebimento
da integralidade do beneficio. Qual
sua avaliacao desse projeto?

Antes de mais nada é importante
deixar claro a importincia da re-
forma da Previdéncia tanto para a
questdo fiscal quanto para a eco-
noémica. Do ponto de vista fiscal, o
gasto do governo com transferén-
cia de renda nos ultimos anos é o
que mais tem crescido. Em linhas
gerais, o governo tem conseguido
controlar a despesa nas demais

rubricas, mas a Previdéncia conti-



nua responsavel pelo crescimento
do gasto, e isso precisa ser conti-
do. Do ponto de vista econémico,
vamos passar por um processo de
envelhecimento da popula¢ao bem
mais acelerado do que se viu nos
paises europeus. Nesse caso, a re-
forma da Previdéncia é uma manei-
ra de prolongar os efeitos benéficos
do bonus demogrifico, mantendo
as pessoas no mercado de trabalho.
Nesse sentido, ela tem efeito positi-
VO para o crescimento.

Com relagio a reforma em si, ela
tem alguns eixos estruturantes. Eu
diria que o mais importante é o da
idade minima, bem como a tentati-
va de se unificarem os regimes e se
reduzir a diferenca entre algumas
categorias, como a de professores e
do funcionalismo publico. Com re-
lagdo ao critério de acesso, o ajuste
automdtico da expectativa de so-
brevida — em que o sistema se atua-
lizaria conforme a evolucao demo-
grafica — é bastante progressista em
relacdo aos regimes de Previdéncia
hoje vigentes no mundo.

Uma questio que é importante
em toda reforma da Previdéncia é
a regra de transicao. Em geral, ten-
de-se a buscar uma alternativa que
comporte a expectativa de direito
das pessoas que estdo proximas do
periodo definido, e normalmente
essas regras de transicdo sao bas-
tante graduais. A regra proposta,
de 15 e 20 anos, respectivamente
para homens e mulheres, acresci-
dos cinco anos no caso de profes-
sores, por exemplo, é um pouco
mais rdpida do que se observa em

outros paises. Mas temos que con-

siderar que nosso ponto de partida
é bastante atrasado. A maioria dos
paises que reformaram seus siste-
mas ja contava com idade minima,
sO foi preciso amplid-la. No nosso
caso, temos que unificar o regime
e implementar a idade minima, e
tem muita gente distante dessa ida-
de minima. Entio se buscou um
meio-termo entre a necessidade de
se ter a transicdo por um lado e,
por outro, de enfrentar a evolucdo

demografica que vai ser mais veloz.

Do ponto de vista
econdmico, vamos
passar por um processo
de envelhecimento da
populacao bem mais
acelerado do que se viu

nos paises europeus

Considero a proposta um bom pon-
to de partida para a discussio, pois
provavelmente nossa transi¢ao tera
que ser mais acelerada do que em
outros paises.

Quanto a polémica da regra de
calculo — unificar alterando para um
tempo minimo de contribui¢io de
25 anos, com um piso de 51% mais

1 ponto percentual para cada ano

ENTREVISTA Manoel Pires

adicional de contribuicdo, que leva-
ria a integralidade para quem contri-
buisse por 49 anos —, me parece um
pouco excessivo. Talvez o Congresso
queira discutir esse ponto. Sera pre-
ciso comparar as taxas de reposi¢iao
de outros paises e considerar nosso
ponto de partida. Veja que estamos
discutindo o prazo que a pessoa tem
que cumprir para alcancar a integra-
lidade, e ndo a taxa de reposicio mé-

dia, que no Brasil é alta.

No contexto brasileiro, como ga-
rantir que uma regra mais austera,
ao invés de incentivar a trabalhar
mais, ndao acabe desestimulando a
adesao ao sistema?
Buscar formas de financiamento do
sistema tentando prolongar a per-
manéncia das pessoas no mercado
de trabalho é positivo. Tentamos
fazer isso anteriormente com o fator
previdencidrio, mas a experiéncia
nio deu muito certo. Mecanismos
que tentam postergar a data de apo-
sentadoria até agora nio funciona-
ram no Brasil. O que é possivel que
aconteca, se a regra for aprovada, é
que as pessoas acabem se aposentan-
do assim que adquiram o direito e
ndo busquem a integralidade.

Outra questdo associada a isso é
a de que nem sempre os trabalha-
dores tém a op¢ao de aumentar o
tempo de contribui¢io para obter
a integralidade do beneficio. Muita
gente migra da formalidade para
a informalidade, muita gente con-
quista o tempo minimo ja muito
proximo da idade de se aposentar,
entdo tem dificuldade de prolongar

o tempo de trabalho para poder
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ganhar mais. Ha muita aposenta-
doria por idade em que as pessoas
adquirem o direito com 15 anos de
contribuicao, que hoje é o tempo
minimo, o que indica que muita
gente ndo conseguira esses dez anos
a mais. A medida que se aperte o
sistema, quem estiver muito distan-
te acabara desistindo de contribuir
e migrara para a assisténcia social.
Por isso é que também é importante
criar uma distancia entre o regime
de assisténcia e o de Previdéncia,
para balancear o custo-beneficio
de se optar por um regime ou ou-
tro. E isso existe na proposta, que
prevé um aumento da idade para a
LOAS (Lei Organica da Assisténcia
Social) para 70 anos. A pessoa fara
sua conta e avaliard o custo-benefi-
cio da decisdo.

Acho que o incentivo foi na dire-
¢do correta, mas talvez tenha avan-
cado um pouco demais. E questdo
de modular. Como ponto de partida
para a discussdo, é uma proposta in-
teressante. O Congresso agora ava-
liara a necessidade de se chegar a um
meio-termo, que combine a parte so-
cial com a fiscal e do incentivo para

as pessoas contribuirem mais.

Qual sua avaliagao para o tratamen-
to, no projeto de reforma, para as
diferencas entre género (homem/
mulher) e domicilio (rural/urbano)?
Para as aposentadorias de homens e
mulheres, temos realmente que tra-
balhar para igualar. Eventualmente o
Congresso vai querer ajustar, deixar
alguma diferengca agora para uni-
ficar mais na frente. O que a gente

sabe sobre modelo de Previdéncia é
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que todos caminharam na dire¢io de
igualar as idades. Dos 22 membros
da OCDE, por exemplo, apenas sete
fazem essa diferenciacdo, sendo que
somente no Chile a diferenca alcan-
¢a 0s CInco anos.

No caso da aposentadoria rural,
a proposta de torna-la contributiva
¢ um critério importante, pois ten-
de a dar mais governanca ao INSS
para conceder o beneficio. Hoje o
INSS nio tem como assegurar se

uma pessoa € trabalhadora rural

No caso da aposentadoria
rural, a proposta de
torna-la contributiva é
um critério importante,
pois tende a dar mais
governanga ao INSS para

conceder o beneficio

de fato. A cobranga previdencidria
vai obrigar a pessoa a declarar-se
como rural na maior parte da vida
laboral dela.

Outro item importante da refor-
ma é a pensdao por morte. A questao
do valor do beneficio ja tinha sido
apresentada pelo governo anterior,
e o fim da reversio de cotas, tam-

bém. A novidade ficou pelo fim da

indexag¢ao ao saldrio minimo e o fim
do acimulo de aposentadoria e pen-
sdo. A opg¢ao por impedir o actimulo
entre aposentadoria e pensao talvez
possa ser um pouco dura demais,
mas tem pais que faz. Na proposta
do governo anterior, em certo senti-
do, a reducao do valor do beneficio
ja cumpria esse papel de adequar o
valor do beneficio ao tamanho da fa-
milia. Eliminar um deles poderd im-
plicar uma queda da renda familiar
per capita excessiva. Agora serd uma
questdo de qual modelo previdencia-
rio se quer ter e qual nivel de segu-
ridade social o Congresso ird definir

para o pais.

Vocé enfatiza o impacto do enve-
lhecimento da populacao na produ-
tividade. Como dimensiona-lo?

Quando vocé olha a projecio do
IBGE,

quantidade de adultos em idade para

temos uma determinada
trabalhar (de 15 a 64 anos) em tor-
no de 140 milhoes. Até 2050, esse
grupo crescerd apenas 1,7%, em um
cendrio em que a composi¢do da po-
pula¢io mudard muito, com aumen-
to de 217% da populacdo acima de
65 anos e uma redu¢ao de 32,8% na
faixa até 14 anos. Isso significa um
cendrio de forte aumento da razio
da dependéncia, no qual cada adulto
terd que produzir 28,6 % a mais para
sustentar a populagdo inativa de
modo a manter o mesmo padrdo de
vida da sociedade. Vocé pode ques-
tionar: mas nao conseguiremos, em
30 anos, aumentar a produtividade
em 28,6%? Sim, mas o problema é
que ndo basta alcancar esse percen-

tual, pois também precisamos obter



ganhos que garantam a melhora do
padrio de bem-estar. Essa é, em ge-
ral, a histéria do desenvolvimento
dos paises: que a geracdo da minha
filha seja mais rica do que a minha,
que por sua vez foi mais rica que a do
meu pai. Entdo, se ndo prolongarmos
as vantagens do bénus demografico
através da reforma da Previdéncia,
deixando mais gente por mais tempo
no mercado de trabalho, o peso que
essa populacio de adultos terd serad
muito maior do que o que estamos

observando hoje.

Qual o ponto de partida que se
deve tomar para aumentar a produ-
tividade?
Como um pais de renda média, o
Brasil tem muita oportunidade de
desenvolvimento, muitos setores
que tém condicoes de mostrar um
potencial maior do que ja tém. Tam-
bém precisamos melhorar a educa-
¢ao da forca de trabalho, bem como
a propria legislagio trabalhista,
que tende a reduzir muito a produ-
tividade das empresas. Existe uma
agenda reformista bastante ampla
para o Brasil seguir. Mas, ainda as-
sim, largaremos nessa corrida atrds
do pelotio mundial, com um atra-
so importante. Até essas reformas
maturarem, teremos um periodo de
baixo crescimento. E por isso é tdo
importante acelerar essas reformas.
A industria de petrdleo e gas é
um grande exemplo, por ser o mais
relevante do ponto de vista de tama-
nho, com uma fronteira de investi-
mento enorme, mas que precisa de-
finir algumas questdes regulatorias

para atrair esse investimento. Um

dos destaques é o segmento de gas,
que hoje é monopolizado. Se vocé
cria um mercado mais competitivo,
abre um potencial amplo para cres-
cer. Outro setor com boas perspecti-
vas é o de telecom, com a aprovagio
pelo Congresso da lei que permite a
migracdo das empresas que operam
concessdes para o regime de auto-
rizagdo. Empresas sob o regime de
concessdao sofrem com a falta de
liberdade tarifiria, tendo que cum-

prir metas de politica publica que

Aqui na FGV temos
estudado a possibilidade
de se criar uma lei de
faléncias para os governos,
experiéncia que ji deu
resultados muito positivos

onde foi adotada

aumentam seu custo, impedindo-
as de maximizar seu lucro. Essa lei
também resolve os problemas re-
gulatorios da reversibilidade rever-
tendo os bens para as empresas em
troca de novos investimentos.

Essa melhoria também parte de
medidas mais micro. Um exemplo
¢ a mudang¢a na metodologia de

calculo do Fator Acidentirio de

ENTREVISTA Manoel Pires

Prevencao (FAP), que incide sobre
a aliquota do Seguro Acidente de
Trabalho (SAT) pago pelas empre-
sas, cuja formula passou a excluir
acidentes de trajeto para o traba-
lho e os acidentes que nio geram
beneficio (exceto os que resultam
em Obito), algo que gerava um cus-
to grande sem incentivar a redu-
¢ao dos acidentes. Ou seja, hd um
mundo de coisas a serem feitas que
podem gerar reducdo de custo e ga-

nhos de produtividade.

Como as politicas referentes ao
mercado de trabalho se encaixam
nessa agenda?

A agenda trabalhista pode ser tra-
tada de vdrias formas. Uma das
discussdes mais estruturantes é so-
bre deixar o negociado prevalecer
sobre o legislado. A experiéncia
que tive com esse tema, entretan-
to, mostra que se ele for posto de
um jeito seco, val gerar muita in-
seguranga. Se for uma proposta em
que se pode negociar tudo e qual-
quer coisa, como décimo terceiro
saldrio e férias, ndo serd palatdvel.
Tem negociagdes que melhoram a
eficiéncia do mercado de trabalho
no nivel micro, mas também hi o
lado da protecdo social em que de-
terminados direitos ndo deveriam
ser negociados. Serd preciso esta-
belecer o meio-termo.

Outra agenda boa, com espa-
¢o para negociar, é a relacionada
ao trabalho intermitente, referente
a jornada diferenciada. Isso afeta
muito o setor de servicos, pois gera
ineficiéncia de alocacio de mao de

obra por parte do empregador. Mui-
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tas vezes ele é obrigado a empregar
em hordrios nos quais a demanda
€ menor para garantir contingen-
te adequado quando o movimen-
to aumenta. O principio de deixar
o empregador ajustar as jornadas
conforme a demanda, nesse caso, é
positivo. No caso da terceirizacio,
por sua vez, considero que o proje-
to que se encontra no Senado (PLC
300/2015) ja foi muito recortado,
minou o interesse até do setor pri-
vado, e seria melhor voltar a ser dis-

cutido do zero.

Para 2017, muitos economistas con-
centram suas expectativas numa
queda mais acentuada da taxa de
juros para reanimar a economia.
Considera possivel?

O BC j4 apontou na dire¢ao de ace-
lerar essa queda, na medida em que
tiver certeza de que a desinflacdo
também esteja acelerando. Esse ca-
minho ja estd mais ou menos deli-
neado. A questdo é até que ponto
isso sera suficiente para acelerar o
processo de desalavancagem. Como
as taxas no Brasil sao muito altas,
uma redugdo dos juros nao neces-
sariamente produz uma redugdo
das taxas na ponta suficiente para
acelerar esse processo. Essa é uma
questio que teremos que acompa-

nhar ao longo do ano.

Em sua opiniao, qual o impacto da
lei que coloca limite as despesas
primarias do governo federal para
o ajuste fiscal?

Limite para o gasto ¢ a regra fiscal
que tem sido mais bem-sucedida

desde a crise financeira internacio-
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nal. Ela tem basicamente duas van-
tagens. A primeira é que elimina o
viés pro-aumento de tributa¢do. O
que acontece no Brasil basicamen-
te ¢ que o Congresso aumenta as
receitas para viabilizar as emendas
parlamentares e, com isso, fechar o
or¢amento. Com a regra do gasto,
vocé estd disciplinando esse nivel
de conflito distributivo. Agora, se
o Congresso tiver outras priorida-
des, tera que fazer cabé-las dentro

daquele montante de gasto. A ou-

Do ponto de vista
de composi¢ao das
dividas, temos visto

que o processo de

desalavancagem esta
acontecendo mais

rapidamente nas empresas

tra vantagem ¢é sua relacdo com o
ciclo economico. Quando a econo-
mia cresce muito, e a receita cres-
ce, o0 gasto fica limitado pela regra
e nao aumenta mais. Entdo esse
crescimento excedente é poupado.
Quando a receita cai, vocé esta li-
mitado pelo gasto e deixa o estabi-
lizador automatico funcionar.

A lei promulgada, entretanto,

coloca uma questao adicional, que
é a de como cumprir essa regra.
Quando se olham os numeros fis-
cais e se faz essa conta, fica dificil
entender como ela serd cumprida.
Esse é o grande problema. A politi-
ca fiscal no Brasil é excessivamente
constitucionalizada, nao basta vocé
dizer que vai controlar o gasto. E a
reforma da Previdéncia é importan-
te, mas nao é suficiente. Caso nao
se consiga cumprir a lei havera um
dilema muito grande, pois como se
justificard a necessidade de se mu-
dar a regra? Isso pode enviar sinais
muito contraditérios para os analis-
tas econdmicos.

Quando se aposta em um instru-
mento s6 para resolver o problema
fiscal, corre-se o risco de, como se
diz, jogar a crianga junto com a dgua
da bacia, comecar a reduzir despesas
que sdo produtivas. Para nio com-
prometer o investimento e outras
despesas importantes, serd preciso
aprovar uma quantidade de reformas
num horizonte de tempo apertado, e
que até agora nao foram encaminha-

das, salvo a da Previdéncia.

Com tantas reformas que deman-
dam tempo de maturacdao, como
sera possivel reanimar a economia
em 2017?

O primeiro ponto é eliminar a ideia
de que medidas de curto prazo nao
serdo efetivas sem antes garantir as
reformas estruturais, pois sio duas
coisas com objetivos diferentes.
Vocé faz reforma estrutural para
aumentar o potencial da economia,
e faz medida de curto prazo para

suavizar o ciclo econémico. Hoje



observamos uma discussio de po-
litica econdmica que aposta muitas
fichas no longo prazo, em contra-
posi¢do a outra discussao de politi-
ca econOmica, observada até 2014,
que apostava muito no curto prazo.
Agora é preciso reconhecer que elas
nao sio antagdnicas, que € preciso
trabalhar ambas. A agenda de re-
formas de longo prazo ja estd co-
locada — PEC do gasto, reforma da
Previdéncia, eventualmente uma re-
forma trabalhista e a agenda micro
— e gerar algum tipo de atividade e
confiang¢a maior, mas que tera efeito
real quando as empresas passarem a

investir de fato.

Qual sua avaliacdo sobre as me-
didas de estimulo ao crescimento
anunciadas pelo governo em de-
zembro, apos a aprovacao da PEC
dos gastos?

Acho que a sinalizagio de que o
governo tem interesse em acelerar
o processo de ajuste da economia
é positiva. Boa parte das medidas,
no entanto, tem um impacto muito
mais de longo prazo. Por exemplo,
considero importante que parte das
propostas apresentadas tenha rela-
¢do com uma agenda de longo pra-
zo do Banco Central que por muito
tempo ficou sem avangar, como a
questdo do spread bancario. Ha, en-
tretanto, duas questdes que a0 meu
ver precisam de uma resposta mais
de curto prazo. A primeira é o eleva-
do endividamento do setor privado,
para a qual se poderiam adotar al-
gumas medidas que buscam agilizar
o processo de desalavancagem. A

persisténcia de um alto nivel de en-

dividamento privado ja se mostrou
muito custosa em outros paises.
Como ja comentei, uma questao
importante para se acompanhar é
até que ponto a reducdo da taxa
de juros bdsica da economia sera
suficiente para reduzir as taxas na
ponta de forma significativa e ace-
lerar esse processo. Boa parte dos
analistas parece acreditar nessa hi-
poOtese, mas o fato é que as taxas
de juros no Brasil sao muito altas

mesmo quando a Selic cede, e por

Quando se aposta em um
instrumento sO
para resolver o problema
fiscal, corre-se o risco
de, como se diz, jogar a
crianga junto com a

agua da bacia

isso tenho um pouco de davida de
que esse processo se resolverd sozi-
nho. Do ponto de vista de compo-
sicdo das dividas, temos visto que
o processo de desalavancagem estd
acontecendo mais rapidamente nas
empresas do que nas familias. Nes-
se caso, permitir aos trabalhadores
usar o saldo de contas inativas do

FGTS para quitar parte dessa divi-

ENTREVISTA Manoel Pires

da é algo razoavel (a MP 763 au-
toriza saques em contas vinculadas
a contratos de trabalho extintos
até 31 de dezembro de 2015, com
0S quais O governo espera injetar
R$ 30 bilhdes na economia). Hoje
o FGTS rende 3% mais TR, e as fa-
milias estio pagando suas dividas

com taxas médias de 40%.

Além da desalavancagem, qual a se-
gunda questao que, na sua opiniao,
demanda uma resposta de curto
prazo do governo?

Considero fundamental buscar so-
lucdes para a situacdo dos estados.
O governo ja tem feito algumas
iniciativas de suporte financeiro e
terd que dar continuidade a elas,
mas tem tido alguma dificuldade
de construir consenso em torno da
parte estrutural da solugdo desse
problema. Aqui na FGV temos es-
tudado a possibilidade de se criar
uma lei de faléncias para os go-
vernos, experiéncia que ja deu re-
sultados muito positivos onde foi
adotada, pois cria um instrumento
para governadores e prefeitos re-
solverem esse tipo de problema.

O mais importante é ter claro
que, a medida que a crise vai se ar-
rastando, muitos problemas como
estes vio mudando de dimensdo e
vao se tornando cada vez mais im-
portantes. Entdo, adotar tais me-
didas para resolvé-los rapidamente
¢ fundamental. Precisamos saber
conjugar curto e longo prazo. Se
nio administrarmos melhor o cur-
to prazo, eventualmente o custo de
atravessar essa recessido poderd ser

muito maior.
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CAPA PRODUTIVIDADE

Fator decisivo

Com o fim de vantagens como o bénus
demografico e 0 boom das commodities,
Brasil tera que melhorar — e muito — sua
" . produtividade para escapar de um
futuro de baixo crescimento
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Solange Monteiro, Rio de Janeiro

Com a expectativa de que este ano o Brasil consiga finalmente colocar
a cabeca para fora do longo e doloroso ciclo recessivo iniciado em
2014, os analistas ganham folego para avaliar as condigdes gerais em
que o pais emergirda da crise e projetar qual serda sua capacidade de
crescimento no futuro.

O ponto de partida ndo é promissor, e indica um potencial de expan-
sao bem abaixo do crescimento médio verificado entre 1990 e 2013, de
3,1%. O Brasil que se erguerd da recessio envelhece rapidamente, e a
tendéncia é de que a estrutura demografica passe a favorecer cada vez
menos o crescimento econdémico. Em termos de investimento, o pais
partird de um nivel muito baixo, estimado pela FGV/IBRE de 16,5%
do PIB em 2016, e ndo deverad contar com agilidade para aumenta-lo,
devido ao quadro fiscal do setor publico. Além disso, tampouco

podera contar com o empurrdao da frente externa, como no
periodo de superciclo das commodities e de ganhos dos ter-
mos de troca que marcou a ultima década.

Esse quadro ndo chega a ser determinista, afirma Regis

' Bonelli, coordenador do Boletim Macro da FGV/IBRE. Mas,
> para evitar o fardo do baixo crescimento, o pais terd que

investir como nunca para aumentar a produtividade do traba-

lho e do capital, bem como a eficiéncia da economia como um
todo — ou PTF, que mede a competéncia com que se combinam
esses fatores para produzir um bem ou servico. “A retoma-
da economica ap0s a recessao poderd gerar um rdpido
* crescimento, mas terd folego curto se nada for feito
_-:l nessa direcao”, diz Bonelli. Nos calculos do pesquisa-
~ dor, caso o crescimento da PTF brasileira se mantenha
' na média registrada entre 1990 e 2016, de 0,5%, ¢ o
investimento fique proximo do padrao atual, a expan-
sdo do PIB sequer alcancard os 2% ao ano.
A identificacdo de caminhos para o aumento da produtividade bra-
sileira e melhora da perspectiva do crescimento potencial da economia
entraram para o rol de prioridades dos pesquisadores da Economia
Aplicada do IBRE hd pelo menos dois anos. Em 2017, o plano do
instituto € estender o debate através de eventos e publicacoes, dissemi-
nando a importancia dessa agenda. O primeiro passo serd o lancamen-
to do livro Anatomia da produtividade no Brasil, previsto para este
semestre, que reunira parte do trabalho desenvolvido pelos economis-
tas da casa, além de textos de autores convidados, com a realiza¢io de
um semindrio para discutir o tema.
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No fim da fila

O tema ndo é um desafio exclusi-
vamente doméstico. Em nivel mun-
dial, a queda da produtividade esta
estreitamente relacionada com a
perspectiva de crescimento de lon-
go prazo das economias. Entre os
paises da OCDE, por exemplo, um
dos fatores que determinam essa
tendéncia, segundo a organizacio,
sdo os obsticulos a difusdo de ino-
vacdes, que ampliam a distancia en-
tre empresas altamente produtivas e
as restantes, impactando o ritmo de
crescimento destas tltimas.

No Brasil, onde a produtivida-
de do trabalho corresponde a cerca
de 20% da registrada nos Estados
Unidos, o problema comeca muitos
passos atrds da questdo tecnoldgi-
ca. E demonstra ser mais inten-
so do que o observado em outros
paises da América Latina, que nos
ultimos anos também registraram
retracio de PIB e produtividade.
“Uma constatagdo que surge dos

Os caminhos para
aumentar a produtividade
e melhora da perspectiva
do crescimento da
economia entraram para
o rol de prioridades dos

pesquisadores do IBRE

estudos é a de que a produtividade
brasileira é baixa em termos gerais,
seja na agropecudria, industria ou
servicos. Trata-se de um fendmeno
sistémico, ndo apenas de compo-
sicio”, diz Fernando Veloso, co-
organizador do livro do IBRE, jun-
tamente com Bonelli e Armando

Castelar. Com essa conclusdo, Ve-
loso aponta que a tese apresentada
por académicos como Dani Rodrik,
de Harvard, de que a produtividade
de alguns paises emergentes é bai-
xa por estes terem se tornado uma
economia de servigos — em geral
menos produtivos que a atividade
industrial — precocemente, com um
nivel de renda per capita ainda bai-
x0, nao da conta sozinha do caso
brasileiro. Para ilustrar essa cons-
tatagado, estudo de coautoria de Ve-
loso aponta que, se o Brasil tivesse
a mesma alocacao de trabalhado-
res registrada pelos Estados Uni-
dos, sua produtividade aumentaria
68%; em contrapartida, se ao invés
de mudar a distribuicao dos traba-
lhadores buscdssemos alcancar os
mesmos niveis de produtividade
dos paises desenvolvidos em cada
setor, a produtividade agregada
aumentaria 400%. “O problema
de alocacdo de emprego em setores

pouco produtivos existe, mas nao é

Produtividade e crescimento no Brasil
(média movel 4 anos, %)

Produtividade
do trabalho ,

PIB
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Fonte: FGV/IBRE.
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s6. Juntando esses dois fatores, te-
mos uma questao séria”, afirma.

E que forma parte de um qua-
dro agravado nos ultimos anos. Em
termos percentuais, aponta Bonelli,
a produtividade agregada do tra-
balho, medida em horas trabalha-
das, diminuiu 6% de 2013 a 2016.
“Além disso, tivemos o fato novo
de queda da produtividade também
do capital, verificada a partir de
2011. Isso mostra que, ainda que
nio tenhamos deixado de investir,
investimos mal”, completa Silvia
Matos, coordenadora técnica do
Boletim Macro IBRE. Nos calculos
de Bonelli, essa queda foi de 9% en-
tre 2011 e 2016.

O economista Roberto Ellery,
professor da Universidade de Bra-
silia (UnB), aponta essa retracao
como resultado de mds decisdes
de politica economica tomadas
no passado recente. “Medidas de
produtividade sdo capciosas, pois
ha movimentos de curto prazo que
parecem ir para uma dire¢do, mas
tomam o caminho oposto”, diz.
“Protecdo a empresas, fechamento
de mercado funcionaram por um
tempo, pois realmente vimos o de-
semprego se manter em niveis bai-
xo0s até ha pouco. Mas isso criou
uma série de distor¢des em nivel

micro que acabaram minando a
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Resultados do Pisa mostram estagnacao da qualidade da educacdo brasileira

atividade”, afirma, citando ainda
questoes de alocacido de capital em
grandes projetos como o do Com-
perj e os de construciao de refina-
rias no Maranhio e Cear4, as quais
também se somam politicas de cré-
dito subsidiado demasiado amplas.
“Enquanto hd gente trabalhando,
parece que tudo esta bem. Mas, em
termos de produtividade do capi-
tal, o que vale é o retorno desses

projetos quando prontos”, diz.

Mais seletivo

Em linhas gerais, os problemas de
eficiéncia que o pais acumula re-
sultam em um empreendedorismo
manco, que reine um volume de
neg6cios pouco produtivos muito
maior do que o observado em ou-
tras economias, limitando o cres-
cimento brasileiro. Pesquisa do
economista Fernando de Holan-
da Barbosa Filho mostra que isso

acontece em diversos setores, mes-

Produtividade do trabalho perde representatividade no PIB (%)

1950 a 1980 1980 a 1992 1992 a 2016 2016 a 2036
Crescimento do PIB 7.4 14 2,6 ?
Crescimento da produtividade do trabalho* 4,2 08 0,7 ?
Crescimento da PO (PIA +15 para depois de 2016) 3,1 2,72 1,9 0,9

*Trabalho medido em pessoas ocupadas (PO). Fonte: Ipeadata e IBGE.
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mo quando se compara a situagio
de empresas brasileiras com a de
paises de renda per capita similar,
como Chile, México e China.
Fernando Veloso aponta que
esse resultado se deve a dois fato-
res principais. O primeiro, relacio-
nado a baixa produtividade do tra-
balho, vem do déficit educacional e
de treinamento que persiste no pais
e influencia ndo s6 a qualidade dos
funciondrios como a capacidade
gerencial dos empreendedores. “A
estagna¢io da qualidade da educa-
¢do — como se pode constatar nos
resultados da edi¢io de 2015 do

Pisa, em que o Brasil se situa nas
piores posi¢des nas trés disciplinas
avaliadas — afeta o crescimento
econdmico através de varios ca-
nais”, diz. Veloso lembra que esse
quadro mingua inclusive a efetivi-
dade de programas de incentivo a
formalizacdo de empresas, como o
Simples, conforme estudo publica-
do no livro Causas e consequéncias
da informalidade no Brasil, edita-
do pelo IBRE.

“No nivel de gestio empresarial,
h4 muito para ser feito”, reconhece
Renato da Fonseca, gerente executi-

vo de Pesquisa e Competitividade da

Evolucao no mundo

Crescimento da produtividade do
trabalho — média anual em %

Mundo
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Estados Unidos

Europa
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Fonte: The Conference Board Total Economy Database™.
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CNI. Fonseca exemplifica o impacto
da falta de capacita¢iao administrati-
va a partir do resultado do progra-
ma Industria+Produtiva, promovido
pela CNIem 2015, com 18 empresas
de médio porte — faturamento entre
R$ 3,6 milhdes e R$ 20 milhoes —
dos segmentos de alimentos, con-
feccdo, calcados, metalmecinico e
brinquedos. A partir da adocdo de
solucdes sugeridas por consultores
para combater problemas como re-
trabalho, falta de padronizagio e
desperdicio, as empresas registraram
um aumento médio de produtivida-
de de 42% e redugdo de 21% dos
custos de produgio.

O segundo fator apontado por
Veloso sdo os percalgos relativos
ao ambiente de negdcios brasileiro
notoriamente problemadtico, con-
forme atesta anualmente o ranking
Doing Business do Banco Mundial
- cuja edi¢do 2017 manteve o pais
na 1232 posi¢do, do total de 190.
Mais do que os conhecidos entraves
para se abrir um negdcio, o pesqui-
sador destaca a ameaca de amarras
regulatorias e culturais que, no ca-
minho oposto, impedem empresas
pouco produtivas de morrer. Cita
como exemplo a aplicacio da Lei
de Faléncias. “O objetivo dessa lei
é preservar empresas que tenham
potencial de crescimento, mas atra-
vessam problemas de liquidez. O
Judiciario, entretanto, e até por ra-
z0es compreensiveis, preocupa-se
com os empregos gerados e costuma
fazer mais do que deveria para pre-
servar a empresa e esses empregos,
0 que para a produtividade no lon-
go prazo pode ser ruim”, diz. Outro
exemplo citado pelo pesquisador é
o da complexidade do sistema tribu-
tdrio brasileiro, que através de um



imbrincado conjunto de excecdes e
regimes especiais atua no sentido de
poupar certos negocios da competi-
¢ao pelo mercado.

Em pesquisa sobre qualidade da
gestao publicada em 2016, Nicholas
Bloom, da Universidade de Stanford,
reforca esse diagnostico ao apontar
que o Brasil, bem como a India, apre-
senta uma cauda de empresas ruins
que, segundo ele, sugere “que um
dos motivos para a melhor perfor-
mance média dos Estados Unidos é
que a economia americana é melhor
em afastar empresas mal administra-

das, fortalecendo as competitivas”.

Esteira de reformas

Os especialistas reconhecem que
buscar mais eficiéncia implica tra-
tar de uma agenda difusa e que,
com excecao de medidas microe-
condmicas pontuais, em geral nao
traz resultados no curto prazo.
Mas demonstram otimismo pela
convergéncia que o conjunto de
acoes que vem sendo promovido
pelo governo — e que vao da mu-
danga nas regras de explorag¢dao do
pré-sal e uma nova politica ope-
racional para o BNDES ao pacote
divulgado em dezembro — tém com
essa agenda.

“No Brasil, é recorrente ver o
problema de produtividade ser tra-
tado com crédito subsidiado e pro-
te¢do as industrias. O que temos
visto até agora é uma atitude que
foge dessa tradigdo. Precisaremos
observar quanto o governo con-
seguird efetivamente abandonar
desse receitudrio”, afirma Ellery,
da UnB. “Além disso, resgatou-se
uma agenda microecondmica que,

com iniciativas como a simplifi-

No Brasil, onde a
produtividade do trabalho
corresponde a cerca de
20% da registrada nos
EUA, o problema comeca
muitos passos atrds da

questo tecnoldgica

cacao do processo de abertura de
empresas, foca o primordial, de
facilitar a transformacio de ideias
em negodcios.”

Do ponto de vista da produtivi-
dade do trabalho, as propostas re-
lativas a reforma do ensino médio
e de mudanga nas regras trabalhis-
tas sdo consideradas inicialmen-
te positivas por Bruno Ottoni, da

CAPA PRODUTIVIDADE

Economia Aplicada da FGV/ IBRE.
“No caso do ensino, alguns temas
apresentados, como a possibilida-
de de esse ensino passar a integral,
¢ algo que pode ter efeito positivo
sobre a produtividade média, pois
gera incentivos para a permanén-
cia do aluno na escola, que acu-
mulard mais anos de estudo”, diz.
“Sera preciso observar, entretanto,
como se daria a flexibilizacio do
curriculo, para garantir que o alu-
no que consiga seu diploma tenha
adquirido conhecimentos bdsicos
e matérias que efetivamente agre-
guem para a sua formacdo.” Sobre
as medidas no campo trabalhista,
Ottoni apoia a direcio por mais
flexibilizagio contida no fortale-
cimento do negociado sobre o le-
gislado, bem como no tratamento
dado para atividades intermitentes.
“Nesse caso, o risco que identifi-
co vem do fato de essas mudangas
acontecerem antes de uma reforma
sindical que foque o aumento a
representatividade dessas agremia-

¢oes. Com o aumento do poder dos

América Latina: uma foto de 2016
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Aumento da participacao do setor de servicos no PIB afetou a produtividade
brasileira, mas ndo explica sozinho a baixa eficiéncia econémica do pafs

acordos coletivos, o risco dos sindi-
catos legislarem em causa propria
em detrimento dos trabalhadores
significaria um efeito contrario ao
buscado”, diz.

Fernando Veloso, por sua vez,
ressalta a importancia das medidas
micro que focam destravar o mer-
cado de crédito, como a adesio au-
tomadtica ao cadastro positivo, que
trabalha com o histérico dos bons
pagadores. “Hoje, se uma pessoa
troca de banco, sua memoéria como
correntista recomega do zero. Sem
essa informacio cumulativa, fica
mais complexa para a nova insti-
tuicdo a andlise da oferta de condi-
¢cOes mais vantajosas. A disponibi-
lidade desse historico abre espaco
para uma maior competi¢ao entre
os bancos, a oferta de contratos
mais favordveis, bem como a re-
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dugao do spread”, afirma. Veloso
também considera positiva a ini-
ciativa do BNDES para a oferta de
crédito as pequenas e médias em-
presas. “Pequenas empresas com
potencial de crescimento tém difi-
culdade de acessar crédito porque
em geral o indice de mortalidade
desses negdcios é alto, o que au-
menta a resisténcia dos bancos, por
risco de calote. Isso é uma falha de
mercado onde cabe o apoio de um
banco de desenvolvimento, para
incentivar segmentos com boas
perspectivas de crescimento, que
geram beneficios sociais, mas que
ndo sdo atendidos pelo setor priva-
do por problemas de coordenagao
e informagdo”, diz.

Marcos Lisboa, presidente do
Insper, também advoga por politi-
cas que fortalecam o lado do cré-

dito. “No Brasil, temos um crédito
caro para quem faz e para quem
recebe, e isso se traduz em juros
altos, o que leva a necessidade de
juros subsidiados quase na meta-
de dos casos. E se tem muita gente
com direito a meia-entrada, tam-
bém tem muita gente que terd de
pagar uma entrada mais cara”, diz.
Lisboa condena as aliquotas dos
depésitos compulsérios estabeleci-
das no Brasil, “que fazem com que
oferecamos muito menos crédito
que outros paises, com 0s mesmos
recursos”, bem como nossa estru-
tura tributdria que, afirma, pena-
liza a transformag¢do de poupanga
em investimento. “A boa economia
ja hd muito tempo aponta que vocé
deve tributar consumo via impos-
to sobre valor agregado, ou sobre
faturamento, mas ndo a poupanga
que se converte em investimen-
to. Estamos na contramio”, diz.
“Além disso, vocé tem uma série
de obrigacdes regulatorias no Bra-
sil que torna a operagdo bancéria
muito cara e que, da mesma manei-
ra como tivemos uma série de in-
tervengoes como no setor elétrico,
no preco do petroleo, da gasolina,
nas regras de conteddo nacional,
prejudicou o ambiente de negdcios
e gera custo para a sociedade.”
Lisboa ressalta que a agenda de
produtividade de um pais nio se
esgota em um pacote de medidas, e
demanda perseveranga. “Ela é uma
agenda de varios temas, de mudan-
¢as que vao sendo discutidas tecni-
camente. Que envolvem, sim, pro-
jetos de lei, decretos presidenciais,
ajustes regulatorios, mas fazem
parte do dia a dia da boa conducio
da economia, de forma perene”,
diz. Por isso, aconselha afasti-la



da esteira de expectativas de curto
prazo. “Temos que ser realistas de
ndo querer tratar desses temas de
forma acelerada. No caso de uma
reforma tributdria, por exemplo, o
importante é definir os principios
de um desenho tributario ideal. E a
partir daf estipular um prazo mais
longo, de 12, 15 anos, em que vai
fazendo pequenos ajustes no siste-
ma até ele convergir ao mais ade-
quado”, afirma. “Uma vez tendo o
norte, tudo o que convirja vai em
frente, e tudo o que tome a contra-
mado tem que ser evitado.”

Jorge Arbache, secretario de As-
suntos Internacionais do Ministério
do Planejamento, especialista em
economia de servicos, afirma que,
apesar desse setor ainda ndo ter
recebido o tratamento condizente
a seu tamanho na economia e no
emprego, bem como a seus desafios
de produtividade, ha a coordenacdo
de grupos de estudo sobre o tema
ja foi criada. “Algumas das medi-
das ji tomadas pelo governo tém
repercussoes sobre o setor, como as
leis das concessdes e privatizagdes,
do pré-sal, das empresas aéreas, e
a que facilita a privatiza¢do do se-
tor elétrico, e varios ministros es-
tdo debrucados sobre o assunto”,
cita. Independente das politicas
que possam ser construidas em um
horizonte mais longo, Arbache de-
fende a conjuncido desses esforcos
com politicas mais imediatas que
visem ao treinamento profissional
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e aos investimentos no setor, “no-
tadamente nos segmentos que tém
maior impacto nos demais setores,
incluindo a inddstria manufatureira
e agribusiness”, diz. “Além do in-
vestimento e do treinamento profis-
sional, também é preciso estimular

o aumento da competi¢io, a mo-
dernizag¢io regulatéria, a abertura
seletiva de mercado, as exportagdes
e a formacdo de joint ventures com
empresas estrangeiras. Os segmen-
tos associados a economia digital e
as telecomunica¢oes devem merecer
especial atencdo”, conclui.

Ellery, da UnB, ainda destaca
como parte dessa agenda a retoma-
da da seguranca juridica, “e garantir
que as regras do jogo valham por
um periodo razoavel”. Sem isso, a

CAPA PRODUTIVIDADE

atracio de investimentos em infraes-
trutura poderd estar comprometida,
minando a capacidade de ganhos na
parte da produtividade que é end6-
gena ao crescimento, e restando a
possibilidade de mitigar falhas alo-
cativas de capital vistas no passado
através da maior participagao priva-
da. “A natureza do governo € lenta,
e hoje precisamos da agilidade que
a iniciativa privada pode aportar,
com ganhos de gestdo e alivio para o
lado fiscal”, lembra. Ellery pondera,

Gestao de empresas: muito a melhorar
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Renda per capita e participacao dos servicos no PIB (2014)

= Servigos (% PIB) eixo esquerdo
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entretanto, que o Programa de Par-
ceria de Investimentos com o qual
o governo pretende ampliar as con-
cessdes de infraestrutura ainda nio
soluciona os problemas legais que
em geral travam as grandes obras no
Brasil. “Casos como o da transposi-
¢ao do rio Sdo Francisco mostram
que os problemas de seu atraso nio
foram por falta de dinheiro — pelo
menos ndo até a crise — tampouco de
engenharia, mas de legislacio, com
agéncias reguladoras brigando no
STF pelo direito de regular a obra. E
para esse tipo de inseguranca juridi-
ca eu ainda ndo vejo solu¢io”, diz.
Joisa Dutra, diretora da FGV/Ceri,
também reforca que o leque de riscos
envolvidos em uma obra de infraes-
trutura — que inclui do ambiental, de
projeto e constru¢ao ao cambial, regu-
latério e politico — demanda arranjos
mais solidos de alocagdo e mitigagao
caso queiramos atrair investimento
estrangeiro. “Nosso hdbito de finan-
ciar domesticamente nos acostumou
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a cuidar pouco da adequacio dos
contratos e rearranjar as condicOes
conforme o surgimento de problemas
ao longo do caminho. S6 que isso s
funciona quando o sistema financeiro
¢ interno, ndo para institui¢oes inter-
nacionais”, afirma.

Recuperar o atraso

Apesar da febre de reformas do atual
governo gerar expectativas imedia-
tas — sejam elas positivas ou negati-
vas — também quanto a produtivida-
de, os especialistas lembram que as
ineficiéncias acumuladas pelo Brasil
demandardo um longo processo. Jo-
seph Ramos, presidente da Comissao
Nacional de Produtividade do Chile,
afirma a partir da experiéncia dessa
agéncia (ver pag. 30) que o maior
desafio desse trabalho é o da abor-
dagem, que deve ser multidisciplinar.
“Por exemplo, todo governo desen-
volve uma politica para a educagio.
Isso ndo significa, entretanto, que
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esse projeto esteja sendo debatido de
forma transversal, com outros seto-
res, focando também a produtividade
da economia”, diz.

Outra diretriz, apontada por Lis-
boa, é de que as grandes ideias que
surjam no decorrer do percurso sejam
lidadas dentro de um conjunto de re-
formas consistentes com a realidade
institucional do pais. Ele cita como
exemplo o México, onde a cria¢io
de mercado aberto a competi¢ao in-
ternacional nio resolveu o problema
de travas microeconomicas que ainda
minam o ambiente de negdcios. “A
resolu¢io de conflitos no Judicidrio
ainda é lenta no pais, o que afasta os
empresarios”, completa Ellery.

Os economistas ressaltam que o
fato de a produtividade ser uma agen-
da de longo prazo nio quita, entretan-
to, a urgéncia de trata-la. Pois, como
lembra Bonelli, de agora em diante a
decolagem do crescimento dependera,
mais do que nunca, da poténcia das
turbinas da produtividade.
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Garimpar melhorias

No Chile, a estagnacao do cresci-
mento da produtividade é uma pre-
ocupagio que acompanha os gover-
nos desde a virada dos anos 2000.
O pais, que na década de 1990 re-
gistrou taxas médias de expansio da
produtividade do trabalho em torno
dos 2%, estancou nesse item na ulti-
ma década e meia. E a produtivida-
de total dos fatores (PTF), que mede
a eficiéncia da economia, passou a
acumular taxas cada vez mais nega-
tivas: de uma média de -0,4% entre
1999 e 2006 para uma retragdo de
1,8% entre 2007 e 2013, segundo
dados do The Conference Board.
Uma das iniciativas mais recentes
do pais para reverter esse quadro foi
a cria¢do, em meados de 2015, de um
orgao que congrega oito conselheiros
de diferentes atividades e linhas po-
liticas para tratar exclusivamente do
assunto. A Comissdao Nacional de
Produtividade (CNP) é subordinada
administrativamente ao Ministério
da Fazenda do Chile, e foi criada por
decreto com prazo de vigéncia de trés
anos, com vistas a se tornar permanen-
te. “E um tema cujo debate sistémico
e interdisciplinar se mantém pertinen-
te, em qualquer situagao”, diz Joseph
Ramos, presidente da CNP, citando o
exemplo da Australia, que inspirou
a iniciativa chilena. “H4 mais de 20
anos eles criaram sua agéncia, e con-
tinuam considerando que o aumento
do bem-estar da populagio depende-
ra sempre da melhora da produtivida-
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de”, afirma. A finalidade do 6rgao é
realizar andlises a partir de diferentes
demandas. Quando estas partem do
governo, a recomendagao final pode
ndo ser acatada pelo Executivo, mas
nesse caso ele é obrigado e apresentar
justificativas sobre sua decisio.

O primeiro trabalho contratado
pelo governo foi um estudo sobre a
mineragdo de cobre. O setor respon-
de por cerca de 10% do PIB do pais
(em 2006, essa participacao chegou a
20%), 50% das exportagdes e 20%
da receita fiscal. Segundo a CNP, de
2000 a 2014 essa atividade registrou
queda de produtividade entre 12% e
18%, em parte relacionada com o en-
velhecimento das minas, implicando
um cobre menos puro e mais custoso
de se explorar. “O governo, através
da Comissao Chilena do Cobre (Co-
chilco), buscava um aporte que sin-
tonizasse com o problema de forma

mais ampla, em busca de informacio

que lhe fornecesse maior comparabi-
lidade e incluisse temas de gestao in-
terna”, diz Ramos. Para realizar suas
recomendacgoes, a CNP fez uma ana-
lise contrastando a operagao das 12
principais minas de cobre chilenas,
que representam 70% da producdo
nacional, com sete outras minas de
quatro paises — Australia, Canada,
Estados Unidos e Peru — selecionadas
como as melhores préticas do setor.
Na versao preliminar do estudo,
que esta sendo debatida com agen-
tes do setor para ser concluida em
abril, a CNP levantou pontos refe-
rentes tanto a gestio das empresas
quanto as politicas publicas que
emolduram a operagdo destas. No
primeiro caso, Ramos citou a cons-
tata¢do de que as empresas no Chile
operam com um maior numero de
niveis hierdrquicos do que na mé-
dia dos outros paises observados.
“Consideramos que isso demonstra

Eficiéncia da producao de cobre no Chile
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maior énfase no controle, e quando
a responsabilidade ndo é diluida os
incentivos dificilmente estardo vin-
culados a ganhos de produtivida-
de”, afirma. No campo da gestdo,
Ramos também destaca que, no
Chile, a rotatividade de altos execu-
tivos € maior, “o que em geral afeta
a empresa”, lembra. Pelo lado ope-
racional, o relatorio da CNP avaliou
a baixa eficiéncia de algumas deci-
soes de investimento devido a falta
de arranjo compartilhado entre as
companhias, como a aquisi¢io de
dessalinizadoras para a garantia
de dgua, altamente demandada na
mineragao de cobre. “Ao invés de
construirem dessalinizadoras con-
juntamente, cada empresa foi atrds
da sua - em geral, incentivadas

pelo alto preco do cobre na época

do boom das commodities, periodo
que estimulou decisdes ruins para a
produtividade do setor”, afirma.
No campo das politicas publicas,
uma das andlises que constam do es-
tudo trata do processo de aprovagio
de novos projetos de exploragio, que
no Chile é mais lento do que na média.
“Aqui, podemos levar até cinco anos,
quando na Austrilia esse prazo é de
trés. E isso ndo acontece porque temos
capital humano menos competente
para processa-los, mas porque nosso
desenho institucional ndo permite que
se acelere”, afirma. No campo traba-
lhista, um dos pontos levantados pela
CNP é a possibilidade de se ampliar
a flexibilidade de contratagdo permi-
tindo a polifuncionalidade — ou seja,
que a admissio de um funcionario

para uma determinada atividade nio

impega que ele seja deslocado para
outras funcées, conforme a demanda.
“Tanto nesse caso quanto na questao
de turnos de trabalho, é preciso dar
aos sindicatos a liberdade de negociar
com menor interferéncia do Estado”,
afirma. O executivo reforca a missiao
da CNP de também jogar novas lu-
zes em temas ja identificados, e ndo
por isso menos importantes, citando
o caso da inovacdo. “Um pais como
o Chile, que detém 30% das reservas
mundiais de cobre, deveria gastar um
percentual semelhante em pesquisa e
desenvolvimento, mas essa atividade
ainda ocupa uma parcela infima da
receita do setor”, diz, indicando que,
ainda que se possam ter bons resulta-
dos com a importagio de tecnologia,
isso sempre deixara seu preco na con-
ta da produtividade. (S.M.)
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A PEC dos gastos e o SUS

Ménica Viegas Andrade, Kenya Noronha, Cassio M.Turra*

Professores do Centro de Desenvolvimento e Planejamento Regional (Cedeplar), da
Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG)

Muito tem sido debatido acerca do
impacto que a PEC 55 tera sobre o fi-
nanciamento da satde. Para responder
a essa pergunta, € necessario primeiro
entender o atual contexto do financia-
mento do SUS. O SUS foi criado com
a Constituicio Federal de 1988 como
o resultado de um processo paulatino
de universalizagao do acesso aos servi-
cos de satide. Embora a sociedade bra-
sileira tenha dado um passo importan-
te ao reconhecer a satde e o acesso a
esses bens e servicos como um direito
universal, essa escolha foi feita pen-
sando o SUS como parte do sistema de
seguridade social. Desde a sua criacio,
o SUS vem disputando recursos com
a Previdéncia no or¢amento da segu-
ridade social e nessa batalha a saude
claramente vem perdendo.

Se o que queriamos era um sistema
de saide universal, nio deveriamos ter
construido esse sistema com garantias
minimas e alguma estabilidade de fi-
nanciamento? Essa escolha é no mini-
mo paradoxal e denuncia a ambigui-
dade presente no Brasil, que conseguiu
avangar normativamente no sentido
de uma sociedade mais igualitaria com
a criagao do SUS, mas que nio se dis-
pos a enfrentar os desafios impostos
pelo conflito distributivo inerente as
nossas origens. A nossa escolha foi por
um sistema de saude segmentado que
garantisse o direito igualitirio a sadde,
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mas que também preservasse o direito
de comprar esses servi¢os no setor pri-
vado. Nesse contexto, o SUS nunca foi
visto por parte da sociedade brasileira
como a real opgao de acesso aos servi-
cos de satde. As classes socioecondmi-
cas médias e altas optaram por comprar
0s servigos no setor privado e utilizar o
SUS principalmente para os servigos de
alto custo. Restou aos grupos de me-
nor renda a esperanca de um SUS pou-
co acreditado e pouco legitimado pelos
formadores de opinido. Nao se trata
aqui de culpabilizar a classe média por
nao legitimar o SUS ao procurar aten-
der aos seus anseios através do siste-
ma privado. Atualmente, mesmo nos
sistemas predominantemente publicos,
parte dos servigos é financiada através
do setor privado uma vez que o Estado
ndo é capaz de financiar a integralida-
de dos servi¢os de satde. O setor de
saude é absolutamente dindmico e cria
a todo tempo novos servigos, novas
tecnologias e novas demandas. Essas
tecnologias, diferentemente de outros
setores, em geral ndo sio substitutivas,
0 que obviamente, resulta em uma es-
piral de crescimento dos custos se ndo
forem impostas restricbes orcamenta-
rias ou no desenho de beneficios a ser
ofertado. Dessa forma, em qualquer
sociedade, as pessoas com capacida-
de de pagamento optam por comprar
servicos de satide adicionais porque a

saude afeta o bem-estar individual e
social direta e indiretamente.

O SUS, embora represente um
grande avanco, ainda apresenta pro-
blemas de oferta e acesso principal-
mente no cuidado especializado o
que torna os custos de oportunida-
de muito elevados para a sociedade.
A impossibilidade de racionar a de-
manda por mecanismo de pregos em
sistemas publicos cuja utilizagio é
gratuita, em geral, implica em ajustes
da oferta dos servigos através da qua-
lidade. No SUS, como sempre existiu
um subfinanciamento, esse ajuste
¢ ainda mais severo, se traduzindo
também em longas filas de espera.

Considerando os gastos publicos e
privados, o Brasil destinou, em média,
desde os anos 2000, 8% do PIB, o que
¢ proximo ao observado na maioria
dos paises da OCDE. A particulari-
dade do caso brasileiro decorre da
composi¢io desses gastos. Enquanto
o setor privado, que cobre 25% da
populagio, gasta 4,4% do PIB, o se-
tor publico, que é universal, tem um
dispéndio que corresponde a 3,6%
do PIB, ou seja, 45% dos gastos to-
tais com saude. Mesmo nos Estados
Unidos, cujo sistema de saide é ma-
joritariamente privado, os gastos pu-
blicos correspondem a 48% do total.
O Brasil é o tnico pais com um sis-
tema publico universal que tem parti-



cipagdo minoritdria do gasto publico
em saude. A despeito desse cendrio
pouco favoravel, o SUS cresceu nesses
28 anos. Teve sucesso na politica de
imunizagao, na aten¢do primaria, no
combate ao tabagismo, no controle e
tratamento da HIV/AIDS, na oferta
dos servigos de alta complexidade e na
rede de urgéncia e emergéncia.

Como a estabilidade do financia-
mento era um dos grandes problemas
do sistema, um mecanismo foi tentar
garanti-la por meio de outras vincu-
lacbes de recursos, como ocorreu em
1996 com a criagao da CPME A ideia
original era garantir recursos adicio-
nais para a satide, mas na realidade a
CPMEF significou apenas a substitui-
¢do de outras receitas do governo fe-
deral. A primeira vitoria do SUS viria
em 2000, com a EC 29, que embora
nao definisse fontes de financiamento
especificas, estabelecia limites mini-
mos de gastos com ag¢des e servigos
publicos de saude para cada esfera de
governo. A EC 29 representa uma de-
cisao de alocacdo de orcamento que o
Estado brasileiro ndo havia realizado
para a 4rea da satide até 2000. Apesar
desse avanco, a EC 29 surtiu poucos
efeitos na determinacdo dos gastos fe-
derais devido as dificuldades encon-
tradas para sua regulamentagio e a
auséncia de defini¢io do que seriam
as agoes e servicos publicos de satde.
Foram necessarios 12 anos para que
a EC 29 fosse regulamentada através
da Lei Complementar n® 141, de 13
de janeiro de 2012. Esse atraso mais
uma vez reflete a dificuldade, princi-
palmente da Unido, de vincular seus
recursos para a saude, deixando ex-
plicito o conflito distributivo implica-
do nessa decisio.

A EC29 prevé que os estados e mu-

nicipios destinem 12% e 15%, respec-

Desde a sua criacio, o
SUS vem disputando
recursos com a
Previdéncia no
orcamento da seguridade
social e nessa batalha a

saude vem perdendo

tivamente, de suas receitas proprias
para a saude, enquanto a Unido deve-
ria destinar o gasto realizado no ano
anterior corrigido pela variacio no-
minal do PIB. Essa regra foi alterada
em marco de 2015, quando em fungio
do crescimento inédito observado na
Receita Corrente Liquida (RCL) nos
anos anteriores, foi proposto que a va-
riagdo anual deixasse de ser indexada
de acordo com a variacao nominal do
PIB e o piso passasse a acompanhar a
RCL. Assim, em 2015, foi aprovada
a EC 86 que alterou a definicio do
gasto minimo do governo federal que
iria gradativamente passar a ser inde-
xado como fragdo da RCL: 13,2% em
2016, 13,7% em 2017 até alcangar
15% em 2020.

A partir da promulgacio da EC
29 os gastos com saude se estabili-
zaram em relacdo ao crescimento da
economia. A saide nio apresentou
crescimento de sua participagdo no
orcamento federal, ficando estdvel
entre 7% e 8% do total da despesa
primaria ou entre 1,7% e 1,8% do
PIB. Ao mesmo tempo, outras de-

mandas cresceram e ganharam espago
orcamentdrio, entre elas as despesas
previdencidrias e subsidios publicos
ao setor privado que respondiam em
2015 por 37,8% e 4,6% da despesa
primaria respectivamente.

A composicao do financiamento
publico entre as trés esferas mudou
significativamente desde a criagao do
SUS, observando-se um crescimento
da importancia dos gastos estaduais
e municipais em detrimento do gasto
federal: de 1990 a 2015 a participa-
¢do do governo federal nos gastos
publicos caiu de 72,7% para 43%.
Houve uma substitui¢io dos gastos
federais pelos dispéndios municipal
e estadual, o que impediu um au-
mento significativo do gasto publico.
Essa recomposicao do gasto publico
¢ esperada vis-a-vis o processo de
descentralizacdo da sadde proposto
na Constitui¢ao de 1988. De 1995 a
2013, o gasto publico em satde no
Brasil passou, segundo o OECD He-
alth Data, de 2,8% para 3,42% do
PIB, representando um aumento re-
lativamente baixo se considerarmos
que o SUS estd em um processo de
estruturacdo, consolidagio e expan-
sdo, além das mudancas demografi-
cas, epidemioldgicas e incorporagio
de novas tecnologias.

Diante desse contexto, quais as im-
plicagdes que a PEC 55 traria para o
SUS? Primeiro, é preciso dizer que ha
um reconhecimento da necessidade de
se estabelecer um limite para os gastos
do governo. A trajetéria da divida pu-
blica é explosiva, sendo necessario que
ocorra uma decisao politica que impli-
que um pacto da sociedade para a re-
ducio desses gastos no médio e longo
prazo. O desconhecimento ou a nega-
¢ao desse fato sé vai nos levar, prova-

velmente, a cendrios mais perversos e
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mais desiguais no futuro. Nesse caso,
ndo serd mais possivel a sociedade
fazer escolhas sobre o que quer res-
tringir e teremos perdas importantes,
provavelmente maiores para os mais
pobres que s3o os grupos politicamen-
te menos organizados. A PEC 55 pode
ser uma oportunidade para de fato
discutirmos nossas prioridades.

Em rela¢io a saude, os impactos da
PEC nio sio de curto prazo uma vez
que as perdas de recursos provavel-
mente sO comecarao a ocorrer depois
de 2020. A PEC 55, por antecipar
para 2017 o percentual da RCL que
seria aplicado somente em 2020 para
definir o volume minimo de recursos
destinado a saude, oferece um ganho
real de R$ 10 bilhdes se comparado
com a regra atual. Segundo estima-
tivas, esse ganho real s6 passaria a
ser revertido a partir de 2023.% Nesse
contexto, a questao que se coloca nao
sdo os recursos que estariam sendo
perdidos no curto e médio prazo, mas
a revisdao do pacto social definido em
1988. Especificamente para a saide,
apesar de todos os embates, houve
avango com a EC 29 o qual estaria
sendo rompido com a inclusio dos
gastos federais com satde nas regras
propostas pela PEC 55.

E possivel pensar em uma PEC 55
sem incluir a saude? Segundo o Mi-
nistério da Fazenda os gastos federais
com saude representavam, em 2015,
cerca de 9% do orcamento, enquanto
a Assisténcia Social, Previdéncia e Tra-
balho representavam juntas, 48%.!
Ha também um reconhecimento de
que a principal reforma a ser realizada
para a conteng¢do da espiral da divida
publica é a da Previdéncia. A forma
como ela se daria ainda apresenta
divergéncias. As projecOes existentes

demonstram que os gastos publicos
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Enquanto o setor
privado, que cobre 25%
da populacio, gasta
4,4% do PIB, o setor
publico, que ¢ universal,
tem um dispéndio que

corresponde a 3,6%

crescerdo a uma taxa maior do que
a do PIB devido ao envelhecimento
populacional pressionando os gastos
previdencidrios e de saude futuros.?
Segundo simulagdes recentes, a ndo
inclusao da saude e da educacao co-
loca em xeque a possibilidade de disci-
plinar os gastos com a implementagao
da PEC 55.* Nao resta duvida de que
propor um mecanismo, que de ante-
mao ja se mostra invidvel, ndo seria
uma reforma politica crivel, o que em
si ja seria uma razdo para o fracasso
da emenda constitucional proposta.
No contexto de um sistema de
satde segmentado, uma solucdo que
vem sendo discutida pelo ministro da
Satude é a de ampliar a participacdao
do setor privado através de mecanis-
mos que permitam planos de satide
mais acessiveis, mas com oferta de
beneficios limitada. Essa proposta
pode aumentar a fragmentagio do
sistema, reduzir a longitudinalidade
do cuidado e eliminar a formacao de
uma rede de cuidado integrada no
SUS. A proposta em pauta, debatida
no Ministério da Saude, e que corre

paralelamente a PEC 55 coloca em
risco o SUS e, particularmente, o
maior programa de aten¢do primdria
do mundo. A delegacio da responsa-
bilidade da aten¢ao primdria ao setor
privado pode comprometer o acesso
ao cuidado preventivo principalmen-
te pelos grupos menos privilegiados.
Essa escolha para um pais como o
nosso, com profundas desigualdades
sociais, pode deixar sequelas ainda
maiores inclusive resultando em mais
gastos com saude no futuro na medi-
da em que o cuidado preventivo pode
estar comprometido.

Historicamente, os embates politi-
cos acerca da defini¢io do orcamento
publico no pais ja demonstraram o lu-
gar fragil que o SUS ocupa. Nio pode-
mos abandonar a discussdo da necessi-
dade de um teto disciplinador para os
nossos gastos. No entanto, é necessario
um debate maduro sobre nossas esco-
lhas orcamentdrias em relacio ao pac-
to social que esta sendo redesenhado o
qual inclui a Previdéncia, Assisténcia

Social, Saude e Educagio.

*QOs autores agradecem as discussoes realiza-
das no ambito do Grupo de Estudos em Econo-
mia da Saude e Criminalidade — Geesc/Cede-
plar/UFMG que contribuiram para a confecgao
deste texto. As ideias expressas neste texto sao
de inteira responsabilidade dos autores.

'Brasil. Ministério da Fazenda. Secretaria de
Planejamento Econdmico. Relatério de Andlise
Economica dos Gastos Publicos Federais Evolu-
¢ao dos Gastos Publicos Federais no Brasil: Uma
analise para o periodo 2006-15, maio de 2016.

2Mendes, Marcus. Em busca de um norte para
o gasto federal em satde. Disponivel em:
<http:monitordesaude.blogspot.com.br/>.

3Miller, T.; Castanheira, H.C. The Fiscal Impact f
Population Aging in Brazil: 2005-2050. Revista
Brasileira de Estudos Populacionais, v. 30, sup. p.
S$5-523, Rio de Janeiro, 2013.

“Bast, M.T.N.; Barbosa F.H. Consideracbes a res-
peito do teto dos gastos publicos. Destaque De-
pec - Bradesco, v. 13, n. 154, ago. 2016.
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A PEC que congela por um perio-
do de 20 anos os gastos publicos foi
aprovada pelo Senado Federal, em se-
gundo turno, no dia 13 de dezembro.
Este mecanismo impede uma nova
crise das finangas publicas como a
provocada pela ex-presidente Dilma?
Diga-se de passagem, que a atual cri-
se fiscal e sua irma siamesa, a reces-
sdo, foram tdo bem-feitas que senhor
nenhum pode botar defeito. Haja
irresponsabilidade fiscal e social de
alguém que se diz de esquerda.

Voltando a pergunta é dificil res-
pondé-la sem levar em conta os va-
lores que estdo enraizados no nosso
pais. Qualquer lei para ser efetiva
exige um mecanismo punitivo que
obrigue a sociedade a cumpri-la.
Quando nio existe este dispositivo
ela se torna letra morta e inoperan-
te. O eventual leitor pode fazer sua
aposta sobre o que vai acontecer nos
proximos 20 anos.

O mercado financeiro ja anteci-
pava a aprovacao da PEC do teto
dos gastos publicos. O risco pais
que mede a possibilidade de o pais
ndo pagar a divida publica estava
proximo dos 300 pontos (3%) e
ndo saiu do lugar depois da aprova-
¢do da mesma.

7

O Banco Central do Brasil (Bacen)
no governo da ex-presidente Dilma

perdeu a credibilidade ao anunciar
uma coisa e fazer outra. Numa lin-
guagem menos técnica isto significa
dizer no jargdo popular que o Bacen
ndo tinha palavra. A primeira tare-

fa do novo presidente do Bacen, Ilan
Goldfajn, foi a construgdo de credi-
bilidade, ingrediente fundamental na
politica monetaria. Como medir esta
credibilidade? Em matéria de credibi-
lidade vocé tem que matar a cobra e
mostrar o pau. Nao pode usar achis-
mos e (ou) empatia pessoal. A credi-
bilidade pode ser medida confron-
tando a meta anunciada e a inflagio
prevista pela sociedade. O Boletim
Focus, publicado pelo Bacen todas
as segundas-feiras, tem mostrado ha
semanas que a inflagdo prevista pelo
mercado para 2017 esta ligeiramen-
te abaixo de 5%, proximo do cen-
tro da meta de 4,5%. Conclusio: o
presidente Ilan ganhou a guerra da
credibilidade, guerra esta que ndo
termina, pois qualquer deslize pode
leva-lo a derrota.

O Brasil esta vivendo a pior re-
cessdo de sua historia. A tarefa mais
importante e urgente neste momento
é colocar a economia brasileira no
pleno emprego. Como fazé-lo? A
politica fiscal ndo pode ser usada em
virtude da crise das finangas publi-
cas, do governo federal, dos estados
e dos municipios. O déficit primdrio
projetado para 2017 é semelhante ao

de 2016. Resta a politica monetaria.
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A taxa de juros nominal Selic
do Bacen fechou o ano de 2016 em
13,75%. A taxa de inflagdo prevista
para 2017 estd proxima de 5% ao
ano. A taxa natural de juros, a taxa
que ocorreria no pleno emprego da
economia, que independe da politi-
ca monetdria, deve estar, também,
proxima de 5% ao ano. A taxa na-
tural nominal seria, portanto, igual
a10% ao ano (5% + 5%). O Bacen
teria, portanto, um espago de 375
pontos (3,75 = 13,75 - 10,00) para
reduzir a taxa de juros em 2017. Mi-
nha sugestdo seria que o Bacen no
primeiro semestre de 2017 optasse
por uma politica agressiva e redu-
zisse, em trés reunides do Copom, a
taxa Selic em 300 pontos, com 100
pontos por reunido. Os efeitos da
politica monetdria ndo sio instan-

taneos, mas com esta politica agres-

Qualquer lei para
ser efetiva exige um
mecanismo punitivo
que obrigue a sociedade
a cumpri-la. Sem este
dispositivo ela se torna

1€t1‘ amortac iIlOpCI' ante

para o pleno emprego no segundo
semestre de 2017.

Por que ndo cortar 300 pontos
em uma unica reunidio do Copom?

ano, uma doméstica e outra externa.
A incerteza doméstica € a crise poli-
tica e os efeitos da delagio do fim do
mundo, a delacio Odebrecht. Esta
incerteza pode afetar o risco pais,
e, portanto, a taxa de juros natural.
A incerteza externa tem como ori-
gem a politica econémica do novo
presidente americano. A politica do
Trump vai fazer com que a taxa de
juros nos Estados Unidos aumente
mais do que ja ocorreu logo depois
de sua elei¢ao? Caso isto ocorra este
aumento afetard a taxa de juros na-
tural do Brasil. Portanto, estas duas
incertezas indicam cautela na troca
de velocidade da politica monetéria.
Por outro lado, a profundidade da
recessao nao comporta uma redu-
¢do da taxa de juros a conta-gotas,
como seria o caso de redug¢oes de 50

pontos ou mesmo de 75 pontos por

siva o Brasil estaria caminhando Existem duas incertezas no préximo reunido do Copom.
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Nunca antes na histdria, a economia
brasileira mergulhou em uma reces-
sdo tdo profunda e longa. Porém, o
que mais assusta € a falta de perspec-
tiva para uma saida que seja crivel.
Nio cabe retomar o crescimento
apoiando-se em maior endividamen-
to de familias e governos, muito me-
nos em investimentos da Petrobras ou
em raros segmentos privados (como
automobilistico). A alternativa mais
consensual, investimentos em infra-
estrutura, via concessdes e parcerias,
serd lenta. Exige desde mudangas
regulatdrias até a reestruturagdo em-
presarial, tomando ainda mais tempo
do que o prazo ja naturalmente longo
de projetos desses negdcios.

Na historia recente da industria
brasileira, inexiste nivel de ociosidade
tao marcante, como o evidenciado no
grafico 1. E um dos piores sintomas
da crise atual, que, entretanto, pode
se transformar em uma oportunida-
de para sua superacdo. Exportagio é
a solucao mais rapida diante de tan-
ta ociosidade no setor produtivo, que
permitiria responder rapidamente e
sem pressoes inflacionarias.

Em 2013, os produtos da industria
de transformacdo representaram ape-
nas 56,3% de toda a exportagdo bra-
sileira, segundo o IBGE. O aumento

Geraldo Biasoto Jr

Professor da Unicamp
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de suas exporta¢des poderia reanimar
a economia, devido ao seu forte im-
pacto sobre as cadeias produtivas, so-
bretudo das atividades situadas mais
“para tras” (ou a montante). Fora
isso, € preciso superar as restricoes da
balanga comercial, para ndo se iludir
com a melhora recente, que decorreu

mais de retragdo das importagoes, ru-

Fabio Silveira
Sécio-diretor da

Macrosector Consultores

badas pela recessdo, ja que as expor-
tagoes também recuaram — em virtude
da valoriza¢do cambial e do desempe-
nho modesto da economia global.

O cambio é obviamente decisivo.
A sua alta no biénio 2014/2015 se
transformou em importante impul-
so exportador até meados de 2016,
quando a revalorizacdo coincidiu
com o nitido enfraquecimento dos
embarques, como sinaliza o indi-
ce de quantum das exportagoes,
sobretudo de manufaturados, no
grafico 2.

Se nao houver a adocdo de medidas
efetivas de estimulo as exportagdes, so-
bretudo de produtos industrializados,
a estagnacao tenderd a prevalecer no
horizonte econdmico por muitos anos.
E preciso que o pais adote uma politi-
ca comercial mais agressiva e proativa.
Em particular, duas varidveis, tributos
e crédito, precisam ter um tratamento
mais adequado e propicio a acelera-
¢do das exportagoes. Isto nio significa
negligenciar outros entraves, como a
logistica sofrivel e cara.

Os sistemas tributario e bancario
brasileiro operam, praticamente, so-
bre os mesmos alicerces hd mais de
meio século. Regras e praticas fo-
ram desenhadas e adotadas para um
crescimento com foco exagerado no
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mercado doméstico, o que contribuiu
para a desorganiza¢io de diversas
cadeias produtivas e a perda de dina-
mismo do setor industrial.

Nio custa recordar que, até dez
anos atras, os estados ainda cobravam
ICMS sobre exportacoes; e, hoje, al-
guns ainda reclamam sua volta diante
da falta de compensagdes federais. A
taxa real de juros bésicos é a mais alta
do mundo, mas a taxa de mercado é
muitas vezes superior a esse nivel, tor-
nando impossivel ao exportador ai se
financiar para fazer o giro da produ-
¢do que pretende vender ao exterior.

Para aprimorar as politicas, urge
melhor diagnosticar esses problemas,
adotar, ao menos, medidas paliativas
e encaminhar reformas definitivas.
Nesse sentido, deve-se realizar anali-
ses mais atualizadas e precisas, com
base na recente divulgacdo, pelo
IBGE, de nova matriz de insumo-
produto (para o ano de 2010); e em
tabelas de usos e fontes das contas

Sem medidas de
estimulo as exportagoes,
sobretudo de produtos
industrializados, a
estagnacao tenderd
a prevalecer por

muitos anos

nacionais ajustadas até 2014. Mais
do que atualizar, ambas as ferramen-
tas permitirao mapear as mudancas
que produziram uma economia es-
tagnada e muito deprimida.

A cumulatividade tributaria é o
dano mais grave e limitador das condi-

¢oes do produtor brasileiro concorrer
contra o estrangeiro, seja nos mercados
externos, seja até mesmo no mercado
doméstico, mas nem sempre é medida
com precisdo. A dltima mensuragio
abrangente e nacional, com base na
referida matriz, usou a de 1985. Ela
deve mostrar que ganhos de competi-
tividade ndo se limitam aos efeitos di-
retos nas empresas exportadoras, nas
quais lucros sdo impulsionados, tra-
balhadores contratados, mais tributos
recolhidos. O efeito multiplicador afe-
ta também fornecedores de empresas
exportadoras, que passam a obter lu-
cro adicional e ampliam sua massa de
saldrios, lucros e tributos.

A distor¢ao tributdria mais gra-
ve ndo tem a ver com o tamanho da
carga tributaria, mas, sim, com sua
estrutura, excessivamente baseada na
taxacdo de bens e servigos. Ha uma
incidéncia muito desigual de uma para
outra operacio (incide pesadamente
sobre insumos estratégicos, para com-

Grafico 1: Producao da industria de transformacao (PIM/IBGE) e nivel de utilizacao (CNI)
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Grafico 2: Papel decisivo
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pensar incentivos indiscriminados) e, o
mais grave, com os fiscos das diferen-
tes esferas de governo se recusando a
devolver aos exportadores os créditos
dos tributos acumulados ao longo da
cadeia de produgio, o que atrapalha e
posterga seu aproveitamento.
Curiosamente, foram concedidas
desoneracdes de forma generalizada
nos tltimos anos, da guerra fiscal do
ICMS aos regimes federais, a ponto
de ser um dos determinantes da cri-
se fiscal. Mas ndo se aproveitou esse
processo para equacionar a cumula-
tividade, sobretudo a incidente sobre
investimentos produtivos e exporta-
¢oes (ao contrario, até agravou o
processo, no caso daqueles produto-
res que compensavam créditos de in-
sumos usados para exportar contra
suas vendas internas, e quando essas
foram desoneradas também, aumen-
tou o saldo credor junto ao fisco).
De imediato, é urgente restaurar a

aliquota plenamente autorizada para

nov/14
jan/15
mar/15
mai/15

jul/15
set/15
nov/15

== Taxa de cambio real

o Reintegra, que nem deveria ser clas-
sificado como rentincia, uma vez que
se trata de uma medida compensato-
ria para devolver ao exportador parte
dos créditos tributdrios acumulados
ao longo da cadeia de produgio. Os
saldos j4 acumulados deveriam ser
reconhecidos e securitizados, para
restituicdo mais longa, mas estimu-
lando a cria¢io de um mercado for-
mal para sua negociagio, como mais
um instrumento financeiro. Para o
longo prazo, é preciso criar um novo
sistema tributdrio, baseado em um s6
imposto nacional sobre valor adicio-
nado, o que mitigaria a formacdo de
créditos, que, se restarem, devem ser
devolvidos em prazo fixo e curto.
Sobre crédito, o governo precisa
assegurar a oferta aos exportadores
industriais de linhas com as mesmas
condi¢des, como taxas e prazos, das
praticadas nos paises com os quais
mais concorremos. Nio falta liquidez

no sistema bancario, inclusive oficial.

jan/16
mar/16
mai/16

jul/16
set/16

= Exportagces de manufaturados (quantum)

O desafio de melhorar a produti-
vidade exige, entre outras agdes, re-
pensar o atual “modelo” de contra-
tacdo de mao de obra e insumos, a
incidéncia de encargos e tributos e os
parametros regulatérios. Cada vez
mais o trabalho serd prestado sob a
forma de servico terceirizado (o tra-
balhador ou grupo deles tendem a se
tornar outras pessoas juridicas). Isso
exige repensar todo sistema tributa-
rio e mesmo de relagdes comerciais.

E inaceitdvel que um produto che-
gue a porta de uma fibrica do pais
custando o mesmo e menos do que
igual produto em igual fabrica do ex-
terior. Mas que o produto brasileiro
custe, a quem O compra no exterior,
muito mais do que os concorrentes
porque ele foi encarecido por tributos,
encargos trabalhistas, juros, cimbio e
custo de transporte é uma deformagio
institucional de que Brasil padece. O
mundo ja corre para a revolu¢do 4.0 e

o Brasil regride, com sistemas 0.4.
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No jardim da inovacao
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No que diz respeito ao processo de
inovagdo, alguns autores comparam
o papel do governo ao de um jardi-
neiro. Para que uma planta cresca
€ necessario: 1. preparar o solo; 2.
adubar o solo; 3. regd-lo; 4. remover
ervas daninhas. De modo analogo,
no que diz respeito a inovagao, o go-
verno precisa: 1. prover educagido e
mao de obra treinada; 2. investir em
pesquisa basica e compartilhd-la com
as empresas; 3. colocar em pratica
politicas de financiamento e apoio
a inovagao; 4. garantir um ambiente
econdmico adequado e com compe-
ticao entre as empresas.

Sendo assim, se o governo brasilei-
ro fosse um jardineiro, seria possivel
dizer que nos tltimos anos ele fez um
trabalho razoavel regando a planta e
adubando o solo, mas fez muito pouco
na preparacio do solo e na remogdo
das ervas daninhas. O resultado final
€ que a planta cresceu muito pouco,
menos do que a dos nossos vizinhos.

Nos tltimos anos aumentou signi-
ficativamente o alcance, 0 escopo € o
volume de recursos publicos alocados
em politicas de apoio a inovagio. E
a evidéncia existente indica que elas
funcionaram relativamente bem, no
sentido em que ndo representaram
meramente uma troca de fonte de fi-

nanciamento, mas genuinamente ele-
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varam o esfor¢o inovativo das empre-

sas contempladas pelas politicas.
Sabe-se que nos proximos o espa-
co fiscal para aumentos de gasto sera
reduzido. Entdo é bastante improva-
vel que o volume de recursos publi-
cos voltados para apoio e financia-
mento a inovagao possa aumentar
significativamente. E, de todo modo,
comparado com outros paises, o
esfor¢co do governo brasileiro no fi-
nanciamento as atividades de P&D
(como propor¢ao do PIB) jd ndo é
pequeno. Ou seja, ndo faltou dgua.

Entdo, a saida serd obter mais re-
sultados com os recursos que ja estao
mobilizados. Obviamente, a despeito
das boas avaliacoes, ha espago para
melhoras nas politicas publicas de fi-
nanciamento a Inovagao nas empresas.
A titulo de ilustragdo, os incentivos
fiscais da Lei de Informdtica sabida-
mente ndo tém efeito significativo no
esforco de inovagio das empresas.! No
entanto, ainda representam entre 60%
e 70% do volume de recursos aloca-
dos pelo governo em renuncias fiscais
ligadas a inovacdo. E, ademais, ainda
sdo escassas as avaliacOes que contem-
plam o periodo mais recente, no qual
o esfor¢o publico de apoio a inovagio
foi ainda mais intenso.> Mais do que
nunca € preciso avaliar as politicas e
interromper (ou modificar) aquelas
que nao obtém o resultado esperado.

Também nio faltou adubo. Os
mecanismos de colaboracio entre as
empresas e as institui¢des de ciéncia
e tecnologia foram melhorados. De
novo, obviamente ainda ha espaco
para melhora.

E se ndo faltou dgua e adubo, a pre-
paragdo do solo deixou muito a dese-
jar. Vdrios indicadores apontam que a
falta de profissionais qualificados tem
se tornado um gargalo cada vez mais
importante para a inovagao nas em-
presas brasileiras. Esta constatagdo é



especialmente preocupante na medida
em que mao de obra qualificada é um
insumo essencial para a atividade de
P&D e para absorcio de tecnologia.

O mesmo pode ser dito sobre o con-
trole das ervas daninhas. A burocraciae
a complexidade associadas aos progra-
mas de apoio a inovagio aparentemen-
te diminuiram, mas ainda dificultam
0 acesso das empresas a estes instru-
mentos, principalmente das empresas
menores. E, para além do ecossistema
especifico da inovacdo, o ambiente de
negdcios, que jd nao era bom, piorou a
olhos vistos. Se o ambiente economico
é hostil para investimentos em capital
fisico no Brasil, o que dizer dos inves-
timentos em inovag¢do, mais arriscados
e para o qual é mais dificil obter finan-
ciamento privado?

Além disso, vdrias politicas indus-
triais recentes, ao restringir a competi-
¢do por meio da protecio do mercado
doméstico, tém jogado contra a ino-
vacdo. A competicao é uma das ferra-
mentas mais poderosas de incentivo a
inovagio e é preciso gradativamente
expor as empresas brasileiras a com-
peticdo internacional. Em particular,
as politicas industriais recentes tém
reforcado um padrio de prote¢ao que
tem dificultado o acesso das empresas
brasileiras a insumos intermediarios e
bens de capital importados, justamen-
te a atividade inovativa mais dissemi-
nada entre as empresas brasileiras. A
compra de mdquinas e equipamen-
tos tecnologicamente avangados tem
desempenhado papel importante no
acesso e na absor¢do de tecnologias,
bem como é porta de entrada para ati-
vidades mais sofisticadas de inovacao.
Tanto que a relevancia deste aspecto
no desenvolvimento dos paises do
Leste Asiatico, apontados como casos

de sucesso de politicas industriais e de

As politicas industriais
recentes tém refor¢ado
um padrio de protecao
que dificulta o acesso
de empresas a insumos
intermedidrios e bens de

capital importados

apoio a inovagao, é enfatizada por va-
rios autores. E as politicas industriais
recentes — por exemplo, as politicas de
conteudo local — tém apontado justa-
mente na dire¢do oposta.

Finalmente, cabe ressaltar outro
aspecto a respeito da interagdo entre
politicas industriais que restringem
a competi¢ao e as politicas de finan-
ciamento a inovacdo. Alguns autores
apontam que um dos problemas bra-
sileiros € a concentracdo da economia
em setores com baixa intensidade tec-
nologica. Estes setores seriam menos
intensivos em P&D, o que contribuiria
para reduzir a intensidade dessa ativi-
dade entre as empresas brasileiras. Em
particular, alguns defendem que, para
aumentar a incidéncia de inovacdo, as
politicas industriais deveriam deslocar
a economia na direcao de setores ditos
mais intensivos em tecnologia.

Dado o padrio de politicas indus-
triais vigentes no Brasil, isso prova-
velmente desembocaria em mais pro-
tecdo as empresas dos setores eleitos
como prioridade. Os resultados em
termos de aumento de produtividade

tenderiam a ser pifios. Alids, a ex-
periéncia com a Lei de Informatica,
MeSmO em sua versio mais recente,
ilustra bem este ponto. Os resultados
de um artigo recente do economista
Daron Acemoglu (e coautores) tam-
bém confirmam este entendimento:
quando o governo subsidia o investi-
mento em P&D das empresas estabe-
lecidas (como faz o Brasil e a maioria
dos paises) e ndo permite que as em-
presas estabelecidas menos eficientes
saiam do mercado, os ganhos em ter-
mos de crescimento sio pequenos.’
Ou seja, politicas que dao apoio
as empresas estabelecidas grandes, ao
nao permitirem a liberacdo de recursos
escassos (em especial capital humano
qualificado) para potenciais entrantes
mais eficientes, acabam sendo contra-
producentes. Este ponto é particular-
mente relevante para o caso brasileiro,
no qual a escassez de mao de obra qua-
lificada é um problema sério, e no qual
as politicas industriais, ao proteger in-
definidamente o mercado doméstico e
alocar recursos publicos para grandes
grupos econdmicos, tendem a manter
em funcionamento empresas ineficien-
tes. Definitivamente ndo precisamos

de mais ervas daninhas.

'Para evidéncias a este respeito, ver KANNE-
BLEY JR, S.; PORTO, G. Incentivos fiscais a pes-
quisa, desenvolvimento e inovagao no Brasil:
uma avaliacdo das politicas recentes. Docu-
mento para Discussdo IDB, IDB-DP-236, 2012.

2Por exemplo, o BNDES aumentou bastante
sua participacao no financiamento a inovacao
no periodo mais recente. Entretanto, ndo ha
nenhuma avaliacdo especifica a este respeito.
A divulgacéao da Pesquisa de Inovacao (Pintec)
de 2014 vai abrir a possibilidade de avaliar es-
tas politicas nos anos mais recentes.

3Para mais detalhes ver ACEMOGLU, D.; AKCIGIT,

U.; BLOOM, N.; KERR, W.R. Innovation, reallocation
and growth. NBER Working Paper,n.18993,2013.
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Governo, democracia
e crescimento

Rubens Penha Cysne

Professor da Escola Brasileira de Economia e Financas (FGV/EPGE)

H4 certo consenso, amparado por
estudos de caso, de que o desenvolvi-
mento econdmico tende a propiciar
regimes onde hd maior regularidade
no escrutinio dos agentes economi-
cos sobre a ag¢do do governo. Em
particular, tende a favorecer regimes
democraticos. A afirmativa opos-
ta, se democracia gera crescimento
e desenvolvimento, é mais sujeita a
controvérsias. A discussio permeia
aquela sobre os diferentes papéis
alocados ao governo.

Um dos pontos fundamentais a
inovacdo tecnoldgica e ao cresci-
mento é que, de forma geral, aquele
que produz mais se aproprie de pelo
menos parte dos beneficios deriva-
dos de sua maior produtividade. Isto
requer direitos de propriedade bem
definidos e bem defendidos.

A racionaliza¢do cldssica inicial
da existéncia de governos, devida
a Thomas Hobbes, no século XVI,
se deu com base na necessidade de
provisio individual de seguranca
fisica. A partir dai, racionalmente,
o individuo concluiria pela necessi-
dade de um ente central provedor

de tal servico.
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Cabe também observar que a pro-

visdo de seguranca tende a ser um
monopdlio natural. Ou seja, quem é
maior no mercado tende a dominar a
provisao do respectivo servigo (por-
que isto deveria ou ndo acontecer

para o mundo como um todo, com

os Estados Unidos como provedor
unico de seguranca, foi levantado
pelo filésofo e matematico Bertrand
Russel apds a segunda explosdo ato-
mica no Japao, em 1945).

Trata-se, segundo este paradigma
histérico, aquele que produz apenas
seguranga fisica para seus cidaddos,
do governo o mais enxuto possivel.
Digamos, o “governo I”. Quando
esta seguranga passa da seguranca
apenas fisica para a seguranca tam-
bém material, contratual e arbitra-
dora de decisdo sobre conflitos (com
uma Justica publica considerada
adequada), tem-se o Estado como
provedor dos chamados “direitos de
propriedade”. Denominaremos este
de “governo II”.

Acrescente-se as tarefas do go-
verno II o incentivo a atividades
que geram externalidades positivas
(consequéncias apropriadas por ou-
tros que ndo os autores dos respec-
tivos atos), como saneamento ba-
sico, educacao e saide. Bem como
desincentivos a atividades que ge-
rem externalidades negativas, como
polui¢ao. Tem-se entao um governo

maior, o “governo II”.



Por ultimo, ainda no campo cldssi-
co, obtém-se o “governo IV” quando
se acresce ao “governo III” as funcoes
de correcao das chamadas “falhas de
mercado”. Por exemplo, quando o
governo institui agéncias contra a pra-
tica de monopolios ou oligopdlios.

A partir dai, amplia-se a discus-
sdo acerca dos argumentos a favor
e contra a alocacdo de tarefas adi-
clonais para o governo. Provisdo
adicional de equidade de oportuni-
dades seria mais ao gosto classico,
ao passo que provisdo de igualdade
de renda e riqueza (governo V) en-
contraria muito maior resisténcia
dos chamados liberais.! Por ultimo,
hd ainda o “governo VI”, que toma
para si, além das tarefas do “gover-
no V”, a producdo de alguns bens e
servicos que, a principio, poderiam
ser providos pelo setor privado.

Independentemente do gosto poli-
tico, é razodvel admitir que a capaci-
dade de gerenciamento do governo,
tal como a capacidade de gerencia-
mento de qualquer ente econdmico,
seja limitada. Isto posto, as tarefas
tidas como de maior dificuldade de
provisao pelo setor privado (aquelas
associadas aos governos I, I, Il e IV)
podem ficar desassistidas quando se
caminha na direcio de um governo
que também se ocupa da equidade
de renda e riqueza, bem como da
producido de bens e servigos.

Passemos agora a relacdo entre
democracia e crescimento.

Um artigo recente e importante
(Acemoglu et alii, 2015) tenta res-
ponder a questio com o proprio
titulo: “Democracy does cause gro-

wth”. Um outro artigo, ainda mais

A capacidade de
gerenciamento do
governo, tal como

a capacidade de
gerenciamento de

qualquer ente econdmico,

¢ limitada

recente, de pesquisadores do Inter-
American Development Bank (IDB)
(Pozuelo et alii, 2016), responde
novamente a pergunta com o pro-
prio titulo. S6 que na dire¢do exata-
mente contrdria: “Democracy does
not cause growth”.

O choque de opostos quanto
aos efeitos de regimes democrdti-
cos sobre crescimento tem explica-
¢Oes de ordem econdmica, politica
e econométrica.

Como mencionamos antes, do
ponto de vista economico e politico
a representa¢do democratica é vista
como podendo gerar forgas tanto no
sentido de majorar como no sentido
de reduzir o crescimento.

Em particular, porque embora de-
mocracia em geral se associe a gover-
nos mais concentrados em suas tarefas
principais (leia-se, tarefas de maior
dificuldade de provisio pelo setor pri-
vado), ditadores podem ser de varios
tipos. Pinochet, no Chile, bem como

Reza Pahlevi, no Ira, por exemplo, sao

em geral colocados como ditadores
que, ndo obstante agdes controversas
em outras areas, teriam se concentra-
do em medidas favorecedoras de cres-
cimento econdmico (ainda que neste
caso seja talvez mais dificil associar
crescimento a bem-estar).

Vejamos inicialmente os argumen-
tos pelos quais democracia tenderia
a se correlacionar negativamente
com crescimento.

Primeiro, no caso particular de
um pais com severa iniquidade de
renda, o chamado “eleitor mediano”
tenderia a propiciar politicas redis-
tributivas, em geral em detrimento
da remuneracio do esfor¢o indivi-
dual e dos investimentos (Persson e
Tabellini, 1994).

Segundo, ha duvidas sobre a qua-
lidade da representagao politica em
regimes democraticos, quando o
agente (que vota) pode nao conseguir
controlar as ac¢des do principal (que
decide em seu nome). Se o governante
age por conta propria, no seria claro
que, com sua limitacio de tempo de
mandato, tenderia a favorecer sem-
pre politicas de crescimento e empre-
go (Buchanan e Tollock, 1964).

Vejamos agora os argumentos
opostos.

Primeiro, a democracia tenderia
a gerar governos mais concentrados
em suas fungdes cldssicas (os gover-
nos I a IV aos quais nos referimos
anteriormente), bem como a reduzir
a instabilidade politica, fomentando
investimentos de longo prazo.

Segundo, regimes democraticos
favoreceriam os comprometimen-
tos ou acordos entre diferentes gru-

pos de interesse. E isto facilitaria as
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trocas intertemporais de consumo.
Ou seja, se determinada reforma
gera sacrificio em determinado pon-
to do tempo, mas ganhos potenciais
para todos no futuro, o regime de-
mocratico tornaria aqueles que per-
dem no instante inicial mais crentes
de receber o seu respectivo quinhao
no futuro (Wittman, 1989; e Sen,
1999). Isto facilitaria a transi¢io de
percalgos ao crescimento.

Terceiro, os gastos em regimes de-
mocraticos, ao invés da construcao
de elefantes brancos, tenderiam a se
concentrar mais em educagdo, me-
lhora da intermediacdo financeira e
em outras politicas majoradoras da
acumulagio de capital fisico e de ca-
pital humano no longo prazo. Isto,
evidentemente, atuaria no sentido de
fomentar aumentos de produtivida-
de e crescimento.

Como colocamos anteriormente,
além das controvérsias de ordem
econdmica e politica, cada uma das
quais podendo preponderar em de-
terminadas situag¢des (dependendo
do pais e do seu tipo de representa-
¢do politica), ha ainda as dificulda-
des de mensuracio da correlacdo e
causalidade entre crescimento e de-
mocracia. Sdo as questoes de nature-
za econométrica.

Primeiro, caracterizar empirica-
mente um regime como democrati-
co ou nao democratico exige certa
arbitrariedade.

Segundo, é dificil assegurar que
possiveis correlacdes entre indices
de democracia e crescimento de fato
traduzam uma causalidade de de-
mocracia para crescimento, ao invés

da causalidade na dire¢io reversa.
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Mudangas de regime
s3o em alguns casos
acompanhadas de
graves crises, o que pode
condenar a economia a
um crescimento menor

durante alguns anos

Trata-se da conhecida questio da
“endogeneidade”, em econometria,
que em geral se tenta resolver com a
técnica de varidveis instrumentais.

Terceiro, é dificil isolar, na andlise
economeétrica, as varias outras varia-
veis que podem afetar crescimento e
que costumam diferir significativa-
mente de pais para pafs. Nao sendo
ortogonais as demais varidveis ex-
plicativas, este problema pode gerar
viés dos demais coeficientes.

Quarto, hi, na mensuracido, a
questdo dindmica. Mudangas de re-
gime (seja de democraticos para au-
toritdrios ou na direcdo contraria)
sao em alguns casos acompanhadas
de graves crises, o que pode conde-
nar a economia a um crescimento
menor durante alguns anos. Isto es-
taria mais associado a dinamica do
processo do que a nova representa-
¢do politica. Mas tem o potencial de
contaminar os resultados.

Para exemplificar, voltemos aos

dois artigos inicialmente citados.

Acemoglu et alii (2015) usam um
modelo de painel dindmico para o
produto real, e concluem que as de-
mocratizacoes elevam o produto per
capita em algo da ordem de 20% no
longo prazo. O trabalho do IDB (Po-
zuelo et alii, 2016), por sua vez, ques-
tiona este resultado (e alguns outros
que relacionam democracia a cresci-
mento) argumentando que 0 mesmo
sofre do segundo problema acima
mencionado, de endogeneidade.
Como se vé, o assunto permanece
controverso. Mas é sempre bom lem-
brar que ditadores esclarecidos costu-
mam ter prazo de validade curto. E
que crescimento e desenvolvimento

sustentados sao tarefas de séculos.

"Nos Estados Unidos o termo liberal dissociou-se
de seu sentido classico quando Franklin D.Roose-
velt,com suas politicas claramente nao liberais as-
sociadas ao New Deal, passou a intitular-se liberal.
Devido a esta confusao historica, usa-se neste pais
o termo“libertario” para se referir aquele afeito ao
liberalismo classico. Liberal nos Estados Unidos
tem sentido quase oposto ao sentido cldssico.
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COMERCIO EXTERIOR

Pouca ajuda para
o crescimento?

Chico Santos, para Conjuntura Econémica, do Rio de Janeiro

O segundo semestre de 2016 assistiu a uma crescente dete-
rioragdo das expectativas em relacdo a retomada do cresci-
mento da economia brasileira. Simultaneamente, aprofun-
daram-se os nimeros da ja esperada recessio do ano que
acabou, a segunda consecutiva, fato que s6 havia ocorrido
no biénio 1930/1931, e encolheu o tamanho do crescimento
esperado para o ano que estd comecando.

No udltimo Semindrio de Analise Conjuntural de 2016
da FGV/IBRE, realizado em dezembro, a expectativa de
queda do Produto Interno Bruto (PIB) para o ano passado
passou de 3,2% para 3,5%, numero que, se confirmado,
repetird o de 20135, definido ap0s a revisao das Contas Na-
cionais feita pelo IBGE em novembro (o PIB de 2015 pas-
sou de -3,8% para -3,5%).

Para 2017, a estimativa passou de um ja magro cresci-
mento de 0,6% para uma quase estagnagdo de 0,3%. O
proprio Ministério da Fazenda, compreensivelmente con-
servador, reviu em novembro suas previsdes para pior, tanto
em 2016 quanto em 2017, respectivamente, de -3% para
-3,5% e de 1,6% para 1%, admitindo que a retomada da
confianga dos agentes econdmicos nio vinha ocorrendo no
ritmo desejavel.

Ante cenario desalentador no mercado interno e com ni-
veis de utilizagdo da capacidade instalada que entraram no
ultimo trimestre do ano na casa dos 52% no setor de veicu-
los, 54% no de autopecas, 58 % em mdaquinas e equipamen-
tos e 60% na siderurgia, a industria exerceu forte pressao

sobre o governo na tentativa de obter a]uda para atravessar



Em apresentagdo feita no Rio de
Janeiro no comego de dezembro, o
presidente da Associa¢do Brasileira
da Industria de Mdaquinas e Equi-
pamentos (Abimaq), Jodo Carlos
Marchesan, enumerou uma série de
reivindicagdes com o objetivo de
reativar o setor, incluindo estimu-
los as exportacoes que iriam desde
“um cAmbio competitivo, com baixa
volatilidade e um minimo de previ-
sibilidade”, passando por “finan-
ciamentos competitivos” e esforcos
promocionais até uma maior énfase
no trabalho da diplomacia comercial
que aprofunde os lacos brasileiros
com outros paises e regides, como,
por exemplo, a aceleragio do acordo
do Mercosul com a Unido Europeia.

Parte das reivindicagoes de Mar-
chesan e das demais liderancas da
industria foi atendida no pacote de
medidas lancado pelo governo em
meados do mesmo més de dezembro
visando a reativacao da economia.
Mas é unanimidade entre os espe-
cialistas ouvidos pela Conjuntura
Econémica que as exportacdes po-
dem até aumentar este ano, mas a
possibilidade de elas virem a liderar
uma retomada do crescimento estd
longe da realidade.

A prépria Associacdo Brasileira
de Comércio Exterior (AEB) estimou
em dezembro que as exportacdes
crescerao modestamente em 2017,
passando de US$ 185,2 bilhdes em
2016 para US$ 197,4 bilhoes, re-
presentando uma variagio de 6,1%.
Confirmada a previsdo, serd um
aumento de US$ 12 bilhoes, sus-
tentado, principalmente, por com-

modities, que pouco somard para a

retomada da atividade econOmica
como um todo. O valor das vendas
externas ficard ainda muito distante
do recorde de US$ 256 bilhoes regis-
trado em 2011.

O presidente da AEB, José Au-
gusto Castro, admite que as previ-
soes da entidade para 2017 foram
feitas sob bases muito ténues, dado
o acumulo de incertezas. “Estd mui-
to dificil projetar. Sdo tantas varia-
veis! O cAmbio é apenas uma delas”,
ressaltou, lembrando que o cambio
desvalorizado é uma varidvel que

favorece as exportacoes, desde que
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a origem dessa desvalorizaciao de-
corra de uma conjuntura interna-
cional favordvel a valorizacio do
dolar norte-americano, a moeda de
referéncia. “Quando a desvaloriza-
¢ao decorre de crise doméstica ela
atrapalha a todos”, pondera.
Segundo as previsoes da AEB, as
importacdes em 2017 também cres-
cerdo, mas em intensidade menor, al-
cancando US$ 145,7 bilhdes, contra
US$ 137,5 bilhdes no ano passado. O
aumento das exportacdes em propor-
¢do superior ao das importagdes fara

com que o saldo da balanca comercial

Grau de abertura da economia brasileira é baixo
Proporcao da corrente de comércio em relacéo ao PIB por paises escolhidos

Nivel de renda Corrente/PIB (%)

(média 2010 a 2012)

Hungria Alta 153,35
Holanda Alta 146,52
Maldsia Média alta 153,14
Tailandia Média alta 126,31
Coreia do Sul Alta 86,18
Alemanha Alta 73,46
México Média alta 60,64
Chile Média alta 60,5

Canada Alta 50,49
China Média alta 4896
Itdlia Alta 479

Peru Média alta 46,47
Reino Unido Alta 46,1

EUA Alta 23,24
Brasil Média alta 19,81

Fonte: WIST/OMC.
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seja maior este ano, alcancando, de
acordo com a estimativa da entidade,
US$ 51,6 bilhoes, contra US$ 45,6 bi-
lhoes em 2016.

Castro disse que os principais
elementos que permitem prever um
crescimento das exportagdes e do
saldo comercial s3o os precos das
commodities, destacando o miné-
rio de ferro, o petrdleo e a soja. Os
dois ultimos ele avalia que devam ter
uma estabilizacdo por cima, no caso
do petrdleo, decorrente da reducao
de 2,5 milhdes de barris por dia na
producio decidida em novembro do
ano passado pelos paises membros
da Opep, o cartel dos exportadores.

Mesmo tendo perdido poder de
barganha com o aumento da pro-
dugdo fora das suas fileiras, a Opep
segue com influéncia suficiente para
alterar a tendéncia do mercado, se-
gundo a avaliagdo dos analistas. Ja
sobre a autodeclaracio da China
como economia de mercado desde o
final do ano passado, Castro ainda

ndo formulou uma avaliacio pre-

As exportagdes podem
até aumentar este ano,
mas a possibilidade
de elas virem a liderar
uma retomada do

crescimento esta lOIlgC

da realidade

cisa em relacdo aos efeitos que isso
acarretara para o comércio exterior
brasileiro.

“O Brasil vai se fingir de morto
porque nio tem como enfrentar a
China”, avaliou, condicionando o
impacto do novo status da economia
chinesa no cendrio internacional a
forma como o também novo presi-
dente dos Estados Unidos, Donald

Trump, eleito com uma plataforma
protecionista, ird comportar-se em
relagio ao gigante asidtico. Castro
explica: os Estados Unidos carregam
um déficit comercial de US$ 800 bi-
lhdes ao ano, sendo US$ 350 bilhoes
com a China que, por sua vez, tem
um superdvit de US$ 600 bilhdes
nas suas transa¢des com o resto do
mundo, ou mais que trés vezes o va-
lor das exportacdes brasileiras para
2017 estimadas pela AEB.

Para o segmento de manufatu-
rados no contexto das exportagdes
brasileiras, o presidente da AEB nido
enxerga perspectivas alvissareiras. De
acordo com a avaliacio de Castro,
as vendas externas de produtos in-
dustrializados este ano nio deverdo
apresentar numeros muito diferen-
tes dos de 2016, algo em torno de
US$ 73 bilhdes que era o total esperado
antes do fechamento final dos dados
pelo Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio (MDIC).

Para o executivo, a unica varia-

vel que tem efeito imediato sobre

Cambio real apresenta tendéncia a valorizacao

Evolucdo mensal do indice de cambio real
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as vendas de industrializados é o
cAmbio e com a cotacdo oscilando
abaixo de R$ 3,50 os progndsticos
ndo sio favordveis. As empresas ex-
portadoras almejam um cambio na
casa dos R$ 4,00 como estimulo a
suas vendas. Castro disse que as re-
formas estruturantes, embora sejam
importantes para a economia como
um todo, sé trazem impacto posi-
tivo para as exportagdes em prazo
superior a dois anos.

Diante do quadro que esta dado,
ele afirma que as perspectivas para
este ano “nao sio animadoras”, mes-
mo que o governo atendesse a reivin-
dicagiao do setor de aumentar de 2%
para 5% a aliquota do Reintegra,
o mecanismo fiscal que devolve ao
exportador parte dos impostos indi-
retos que incidem sobre os produtos
industriais exportados. Até o fecha-
mento desta edicio o Ministério da
Fazenda ndo se mostrava inclinado a
aceitar a mudanca.

“E olhem que exportar é hoje

a unica alternativa para gerar em-

Embora se espere uma
melhoria da absor¢ao
doméstica este ano, ela
nio vira na intensidade
necessaria para um

crescimento significativo

do PIB agora em 2017

pregos. O mercado externo ainda
compra. O interno nido compra
nada”, destacou o dirigente da
AEB, lamentando, por exemplo,
que o BNDES, principal institui-
¢do de fomento do pais, ndo tenha
aprovado nenhum novo projeto de
engenharia para obras no exterior,
fato que, segundo seus calculos,
reduz em “US$ 1 bilhdao a US$ 2

CONJUNTURA COMERCIO EXTERIOR

bilhoes” as perspectivas de expor-
tacdes de produtos industriais aco-

plados a essas obras.

Economia fechada

O economista Livio Ribeiro, pesquisa-
dor da FGV/IBRE, é outro a nao ver
perspectiva de o comércio exterior,
liderado pelas exportagdes, desempe-
nhar um papel de alavanca da retoma-
da do crescimento econémico brasi-
leiro. Antes de mais nada, ele destaca
que o Brasil é um pais fechado e que
seu comércio exterior tem um peso
baixo na composi¢do total do PIB.

do WITS,
a base de dados da Organizagdo
Mundial do Comércio (OMC), na
média do periodo 2010-2012 a

participacao da corrente de comér-

Segundo numeros

cio (exportacdes mais importagdes)
no PIB brasileiro foi de 19,81%,
contra 60,5% no Chile, 73,46%
na Alemanha, 48,96% na China
e incriveis 146,52% na Holanda e

153,35% da Hungria.

Crescimento do comércio mundial seguira abaixo da média em 2017
Evolucéo do crescimento do comércio mundial ano a ano

12,33

12,46

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008\ 2009/ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017* 2018*

*Projecao. Fonte: OCDE.

-10,42
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maquinas e motores

Como a contribui¢do do setor
externo para o crescimento do PIB
é definida pelo saldo entre as expor-
tagdes e importacdes de mercadorias
e servigos, Ribeiro disse que para ha-
ver uma contribuicio decisiva do co-
mércio exterior para a retomada do
crescimento da economia brasileira a
partir de 2017 seria necessario que as
exportagdes tivessem um crescimento
“absolutamente elevado”, enquanto
as importagdes crescessem muito me-
nos. No entanto, ele observa que nao
€ esse o quadro histérico da dindmi-
ca do comércio exterior do pais, pelo
menos na drea de manufaturas.

De acordo com o pesquisador,
historicamente, quando crescem as

exportagoes de bens de capital e de
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produtos intermedidrios, como qui-
micos e petroquimicos, hd um pa-
ralelo aumento das importagdes de
insumos para esses bens. Da mesma
forma que os ciclos de investimentos
tém também como contrapartida o
crescimento das importagdes.

“O que sustenta o crescimento no
Brasil é, normalmente, o consumo do-
méstico e os investimentos”, ponde-
rou, ressaltando que o incremento des-
sas duas varidveis vird como resultado
dos ajustes conjunturais e estruturais
pendentes na economia do pais. Ribei-
ro destacou que, embora se espere uma
melhoria da absor¢io doméstica este
ano, ela nao vird na intensidade neces-
sdria a que se avance da recessio dos

dois tltimos anos para um crescimen-

to significativo do PIB agora em 2017,
lembrando que a projegio da FGV/
IBRE é que ele nio passe de 0,3 %, sal-
vo o sopro inesperado de ventos bem
mais favoraveis nos proximos meses.

O pesquisador, responsavel pelas
projecoes do setor externo para o
Boletim Macro da instituicdo, disse
que o cendrio internacional é outro
dado que desestimula qualquer pro-
jecdo mais otimista quanto ao de-
sempenho da balan¢a comercial do
Brasil este ano.

Embora a Organiza¢do para Coo-
peragdo e Desenvolvimento Economi-
co (OCDE), integrada por 34 dos pai-
ses mais ricos do mundo, estime que o
comércio mundial crescerd 2,89% este
ano, contra 1,86% da ultima previsdo
para 2016, Ribeiro trabalha com um
numero mais conservador, 1,8%, ali-
nhado com o piso da OMC, cuja pre-
visdo para 2017 oscila em uma faixa
que vai de 1,8% a 3,1%.

Antes do fechamento do ano pas-
sado a OMC estimava que o comér-
cio global iria crescer 1,7% nos 12
meses encerrados em dezembro. Ou-
tra instituicao acreditada internacio-
nalmente, o holandés CPB, projetava
crescimento para o comércio inter-
nacional de 2% no ano passado e de
2,9% este ano. Em resumo, ninguém
espera que o comércio internacional
cresca 3% em 2017.

Ressalte-se que de 2002 a 2014
o comércio mundial cresceu sempre
acima de 3%, com exce¢do da que-
da de 10,42% em 2009, o momento
mais agudo da crise internacional
desencadeada em setembro de 2008
com a quebra do banco Lehman

Brothers, resultado sucedido por um



espetacular crescimento de 12,46 %
no ano seguinte.

Também o cidmbio real, segundo
a andlise do economista da FGV/
IBRE, nao favorece as expectativas
otimistas de setores empresariais
quanto ao papel das exportagdes na
retomada do crescimento. Em uma
série histérica que tem junho de
1994 (altimo més antes da entrada
em vigor do Plano Real) como 100,
a projecao da equipe da FGV/IBRE é
que o indice fique na casa dos 97 ao
longo dos primeiros dez meses deste
ano, devendo fechar 0 ano em 96,27.
O momento mais favordvel da taxa
de cambio para as exportacdes nes-
ta década foi em setembro de 2013,
quando o indice da taxa de cimbio
efetiva real esteve em 129,35.

Em relagio aos termos de troca,
o pesquisador vé a situacio como
positiva, mas em parte. Se é fato que
houve uma recuperacio das commio-
dities exportadas pelo Brasil nos ulti-
mos meses, especialmente minério de
ferro, petroleo e soja, Ribeiro lembra
que ha também recuperacio de pre-
cos entre aquelas que o pais importa,
destacando os derivados de petroleo,
um item que tende a apresentar peso
expressivo na balanca quando o qua-
dro recessivo comegar a se reverter,
uma vez que a capacidade interna de
refino ndo sera suficiente para suprir
a demanda. “O balanco [das commio-
dities| é positivo, mas nem tanto”,
resume o economista.

Ele também ndo esta de acordo
com as iniciativas em busca de incen-
tivos fiscais, como a ampliacio do
Reintegra, para estimular as expor-

tagbes de manufaturados. “Como

ampliar os incentivos em tempos de
ajuste?”, pergunta. Para Ribeiro, me-
lhor para o Brasil é buscar acordos
comerciais que sejam positivos para
o comércio como um todo, citando
como exemplo o acordo automotivo
feito com o México.

O economista alfineta dizendo
que esse tipo de acordo ndo agrada
porque “é bom para os dois lados” e
reclama uma evolu¢io maior no de-
bate do tema no Brasil, voltado para
o aumento da produtividade como

principal varidvel a impulsionar a
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competitividade da industria. Final-
mente, lembra que nos ultimos anos
a contribui¢do do setor externo para
a economia do pais decorreu mais
da queda das importag¢oes do que do
aumento das exportagdes.

Em 2014,

quanto importagdes contribuiram

tanto exportagoes
negativamente para o PIB, mas como
as importagoes cairam mais, a con-
tribui¢io liquida das exportacdes foi
positiva em 0,13%. Em 2015 as ex-
portagoes cresceram 6,28% e as im-

portagdes cairam 14,06%, elevando

Participacao relativa dos EUA nas exportacoes

brasileiras em queda e da China em alta
Participacao (%) no total das exportacées brasileiras por pais ou bloco

Estados Unidos China
2002 2544 4,17
2003 22,85 6,19
2004 20,76 5,63
2005 19,02 577
2006 17,8 6,1
2007 15,6 6,69
2008 13,85 835
2009 10,2 13,73
2010 9,56 15,25
2011 10,08 17,31
2012 11,01 17
2013 10,19 19,02
2014 12,01 18,04
2015 12,6 18,63
2016* 12,34 19,31

*Até novembro. Fonte: MDIC (elaboragao FGV/IBRE).

Unido Europeia  Argentina
25,87 3,88
25,78 6,24

256 7,64
22,89 8,38
22,59 852
25,25 8,97
23,54 8,89
22,35 8,36
21,46 9,17
20,77 8,87
19,18 742
18,66 81

16,42 6,34
17,76 6,7
18,14 7.2
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a contribui¢ao liquida do setor exter-
no para o PIBa 2,61%. Para este ano
a FGV/IBRE projeta crescimento de
2,18% nas exportagdes e de 0,80%
nas importacdes, fazendo com que a
contribui¢io liquida do setor exter-
no para o PIB fique em 0,17%, con-
tra 1,96 % estimado para 2016.

O efeito Trump
Outra pesquisadora da FGV/IBRE,
a economista Lia Valls Pereira, tam-

bém nao encontra motivos para

otimismo, nem com a recuperagao
econdmica € muito menos com a
contribui¢io do setor externo para
essa recuperacao. Ela admite alguma
sinalizacdo positiva das commodi-
ties, com recuperacdo de pregos e de
volumes exportados, “mas nada de
espetacular”, e diz que a recupera-
¢ao das manufaturas seria uma con-
tribuicdo importante.

Nos 11 primeiros meses des-
te ano, o indice de volume de nao
commodities exportadas, calcula-

do pela Fundagio Centro de Estu-

Nas importacodes, participacao americana oscila menos.

Chinesa cresce mais

Participacao (%) nas importacdes brasileiras por pais ou bloco

Estados Unidos China

2002 21,78 3,39
2003 19,8 444
2004 18,07 591
2005 17,21 7,28
2006 16,05 8,75
2007 15,52 10,46
2008 14,82 11,59
2009 15,68 12,46
2010 14,88 14,08
2011 15,01 14,49
2012 14,5 15,35
2013 15,02 15,56
2014 15,28 16,3
2015 15,44 17,92
2016* 17,2 16,89

*Até novembro. Fonte: MDIC (elaboragao FGV/IBRE).

52 Conjuntura Econémica | Janeiro 2017

Unido Europeia Argentina
28,57 10,04
27,04 9,67
2545 8,86
24,74 8,48
22,13 8,82
22,17 8,63
2092 7,66
22,84 8,83
21,54 7,94
20,54 747
21,09 7,37
22,43 6,87
20,65 6,17
17,37 6
22,76 6,48

dos do Comércio Exterior (Funcex)
cresceu 11,82%, mas o indice de
precos dos mesmos produtos caiu
12,51%. Entre as commodities, 0s
precos cairam 8,01%, mostrando
arrefecimento em relagdo ao perio-
do 2012-2015 (queda de 12,95%) e
o volume cresceu 2,36 %.

O cendrio dos mercados para
manufaturas, maior especialidade
da analista, nio apresenta sinais
muito alvissareiros. “Na América
Latina nosso principal mercado €é a
Argentina que ndo estd nada bem. A
Cepal [Comissio Econoémica para a
América Latina] espera alguma recu-
peragao regional, mas nao é muito”,
analisa. Lia ressalta que por serem,
no conjunto, paises dependentes de
commodities, os latino-americanos
precisam que a demanda por seus
produtos primdrios ou semimanufa-
turados esteja elevada para que eles
avancem consistentemente.

Quanto aos Estados Unidos, tradi-
cional mercado para as manufaturas
brasileiras, com pauta diversificada
que inclui avides, o pais vem perden-
do importancia relativa ao longo dos
ultimos anos como comprador de
mercadorias brasileiras em geral, ten-
do passado para a China o posto de
maior comprador individual. Como a
queda relativa dos Estados Unidos no
conjunto de fornecedores brasileiros
nao acontece na mesma intensidade,
o ultimo saldo favoravel ao Brasil na
balanga comercial entre os dois paises
ocorreu em 2008 (US$ 1,8 bilhdo).

A chegada de Donald Trump e sua
plataforma protecionista a presidén-
cia do pais mais rico do mundo pode

afetar, na avaliacio da analista da



FGV/IBRE, principalmente as com-
pras de produtos sidertrgicos brasi-
leiros, uma vez que historicamente a
siderurgia é um setor sensivel sempre
que uma onda protecionista passa
pela economia norte-americana. No
caso brasileiro, empresas que este-
jam instaladas dentro dos Estados
Unidos, como a Gerdau, tém melho-
res condicdes de escapar de eventu-
ais barreiras interpostas.

Em outros produtos, como avides
e suco de laranja, Lia nio vé tantos
problemas, uma vez que avides estao
mais relacionados a especificagoes do
comprador e “a Florida sozinha nio
consegue abastecer seu mercado in-
terno de sucos”. Para a pesquisadora,
o efeito Trump pode ser mais eviden-
te no mercado global como um todo,
criando embaragos a recuperacao do
comércio e atrapalhando os esforgos
brasileiros. Isso, segundo ela, volta a
fazer da China a grande esperanca
para os exportadores brasileiros.

Lia vé grande importincia nos
acordos comerciais, mais pelas pos-
sibilidades que eles trazem de me-
lhoria do ambiente de negécios, re-
movendo barreiras nio tarifarias, do
que pelas perspectivas de redugio de
tarifas de importa¢do que, segundo
ela, ja estdo baixas no geral. Mas,
apesar dos esforcos mais recentes
na direcao de buscar novos acordos,
a economista entende que o Bra-
sil chegou atrasado a esse terreno e
que os principais acordos jd foram
costurados. “Hoje hd muita descon-
fianca para se fazer novos acordos,
especialmente com paises que pagam
saldrios mais baixos, pelo temor de

aumentar o desemprego”, avalia.
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A movimentacao de cargas em contéineres predomina no Porto do Rio de
Janeiro com quase 60% do total de janeiro a agosto de 2016

André Mitidieri, economista e
analista da Funcex, vé um 2017, no
campo das exportagdes, mais favo-
ravel as commodities do que as ma-
nufaturas. Ele ressalta que os precos
estao em recuperagao e que este ano
o Brasil terd uma grande safra agri-
cola, ao contrario de 2016 quando
houve quebra de safra. Como as co-
tagdes dos produtos minerais tam-
bém estdo melhorando, sua expecta-
tiva é de maior faturamento com as
vendas de produtos primarios.

Entre os manufaturados, Mitidieri
vé a situa¢do como “complicada”, res-
saltando que o pais ndo tem, no geral,
tradicao exportadora e que a recente

procura pelo mercado internacional

estd mais associada a pasmaceira no
mercado doméstico do que a uma to-
mada de consciéncia quanto a impor-
tancia da inser¢io internacional. “Sem
um cambio seguro, a tendéncia para
2017 é manter a média, a depender
dos esfor¢os dos empresdrios em bus-
ca de mercados”, avalia.

Para o especialista da Funcex, a
falta de cultura exportadora faz do
empresario brasileiro, exceto o das
grandes empresas, um desconhece-
dor dos beneficios que tem para ex-
portar, aumentando o desinteresse,
exceto nos momentos de retracdo
doméstica. No caso das empresas
da Regido Sul, segundo ele, ainda ha

uma ligacdo com o mercado argen-
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tino, gerada mais pela proximidade
geografica do que por um posiciona-
mento estratégico, o que ndao ocorre-
ria nas demais regioes brasileiras.
Mitidieri lembra que a América
Latina, de um modo geral, importa
manufaturas e exporta commodities.
E como o Brasil tem uma inddstria
diversificada, capaz de suprir gran-
de parte das necessidades dos pai-
ses vizinhos, o economista entende
que o pais estd deixando escapar a
possibilidade de aproveitar melhor

esse nicho e sugere, como uma das

estratégias de aproximagao possi-
vel, a intensificacio do movimento
de instalagdo de filiais de empresas
brasileiras nesses paises, facilitando
0 acesso a seus mercados.

O coordenador do Grupo de
Estudos de

do Instituto de Pesquisa Econdémi-

Conjuntura (Gecon)
ca Aplicada (Ipea), José Ronaldo
Souza Junior, é outro a destacar
que a tendéncia histérica do Brasil
a ter uma economia fechada, volta-
da para si propria, resultou em um

perfil com baixo coeficiente expor-

Déficit comercial com Estados Unidos persiste

desde a crise de 2009

Saldo da balanca comercial brasileira por pais ou bloco — USS bi

Estados Unidos China

2002 51 1

2003 7,2 24
2004 87 1,7
2005 99 1,5
2006 99 04
2007 6,3 =1,9
2008 18 -35
2009 -44 51

2010 =77 52
2011 -8,2 11,5
2012 -5,7 7

2013 -114 8,7
2014 -8 33
2015 -24 49
2016% -0,8 14

*Até novembro. Fonte: MDIC (elaboragao FGV/IBRE).
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Unido Europeia Argentina
2,1 24
58 -0,1
838 1.8
89 3,7
109 3,7
13,8 4
104 43

5 1,5
4,2 4,1
6,7 58
14 1,6
=3 32
-4,7 0,1
-2,7 2,5

2 4

tador, o que torna dificil imaginar o
setor externo no papel de lideranca
da retomada do crescimento.

Com o mercado global ainda mui-
to debilitado como ja demonstrado
acima, situagao agravada pelo surgi-
mento de tendéncias protecionistas
em muitos paises, notadamente em
mercados decisivos para a recupe-
racdo do comércio mundial, como
os Estados Unidos e o Reino Unido,
Souza Junior vé mais uma dificulda-
de para as pretensoes brasileiras de
aumentar sua inser¢ao externa. Essa
conjuntura internacional, segundo
ele, é agravada pelo elevado grau de
incerteza doméstica e seu efeito sobre
a volatilidade da taxa de cambio.

“No comeg¢o do ano (2016), com
o cambio favordvel, as exportagoes
comecaram a reagir, mas logo esse
movimento perdeu impulso”, ana-
lisou, lembrando que qualquer si-
nal de melhoria do cendrio interno
acaba estimulando a valorizacao do
real e impactando negativamente as
exportagdes. Entre as commodities,
Cujos pregos estio em recuperagao,
ele distingue os produtos minerais
dos agropecuarios.

Entre os primeiros, dos quais o
minério de ferro é o carro-chefe das
exportagdes brasileiras, Souza Ju-
nior avalia que a recuperacdo ainda
estd no campo especulativo e que sua
consisténcia dependera do que vai
acontecer nos Estados Unidos, onde
o republicano Trump elegeu-se tendo
como um dos pontos de destaque da
sua plataforma a promessa de investir
US$ 1 trilhdo em infraestrutura (em
10 anos) com o objetivo de gerar em-

pregos. “Por enquanto, a gente nao



consegue enxergar esse crescimento
da demanda por a¢o”, ponderou.
Resta a agropecuaria que, com
a perspectiva de um crescimento de
14% na safra de graos, certamente
terd efeitos benéficos para a balanga
comercial. Ainda assim, Souza Ju-
nior lembra que a agropecudria re-
presenta uma fatia pequena do PIB
brasileiro, menos de 10%, o que faz
com que sua recuperagao seja impor-
tante, mas insuficiente para liderar
uma retomada do crescimento pela

via exportadora.

Dever de casa
Mesmo esse trunfo gerado pela super-
safra pode acabar se esfumando ao
longo deste ano, como consequéncia
implacavel da lei da oferta e demanda.
O economista Luciano Nakabashi,
professor da Faculdade de Economia
e Administragio da Universidade de
Sdo Paulo (FEA/USP), campus de Ri-
beirdo Preto, avalia que a combinacao
do aumento da safra brasileira com
uma supersafra também nos Estados
Unidos mais os estoques ji existentes
pode ter o efeito de derrubar os pregos
dos graos ao longo do ano.
Nakabashi nio destoa da ava-
liacio geral de que as exportagdes
ndo vao liderar a retomada do cres-
cimento brasileiro, nem pela via das
commodities, nem pelo caminho das
manufaturas. Ele ressalta que a situ-
acdo internacional segue claudicante
e que, apesar de alguma reacdo das
exportagdes no periodo mais recen-
te, a melhora na balanca comercial
decorre mais da queda das importa-

¢oes do que das exportacdes.

CONJUNTURA COMERCIO EXTERIOR

Exportacoes reagem, mas longe do recorde de 2011
Exportacoes,importacoes e saldo da balanca ano a ano — USS bi FOB

Exportacoes

2007 160,65
2008 197,95
2009 152,25
2010 201,92
2011 256,04
2012 242,58
2013 242,18
2014 2251

2015 191,13
2016 185,24
2017* 196,36

*Projecdes AEB. Fonte: Portal Brasil.

Em uma conjuntura de baixo
crescimento dos grandes mercados
e, no caso do interesse dos pro-
dutos industrializados brasileiros,
também na América Latina, além
de haver excesso de oferta de ma-
nufaturas no mercado global, o
economista da FEA/USP vé na ma-
nutencdao do crescimento chinés na
casa dos 6% a principal perspecti-
va para a valoriza¢io de uma ver-
tente das exportagOes brasileiras,
no caso, as commodities minerais.
Mas ele ressalta que a China segue
sendo o grande exportador mun-
dial de manufaturas e, nessa po-
sicdo, uma barreira as pretensdes
brasileiras nesse terreno.

“Acho que o motor do crescimen-

to terd que ser interno e nao externo,

Importacoes Saldo
120,61 40,04
173,15 24,8
127,64 24,61
181,64 20,28
226,25 29,79
223,14 19,44
239,62 2,56
229,03 -3,93
171,45 19,68
137,55 47,69
145,71 51,65

em 2017 e 2018. Se nao fizermos o
dever de casa, o desempenho da eco-
nomia brasileira vai continuar pifio,
independentemente do cendrio ex-
terno”, enfatizou.

Por dever de casa, Nakabashi
entende pontos que jd estio evo-
luindo, como a defini¢ao de um teto
para os gastos publicos, aprovada
em dezembro do ano passado, € a
reforma da Previdéncia, em discus-
sao no Congresso Nacional, além
de outros aspectos fundamentais,
como o fortalecimento das agéncias
reguladoras para gerar mais con-
fianga entre os investidores priva-
dos, domésticos e estrangeiros. “O
que preocupa € a baixa popularida-
de do atual governo, além da insta-

bilidade politica”, acrescentou.
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O Brasil é uma economia fechada?

Lia Baker Valls Pereira

Pesquisadora da FGV/IBRE e professora da Faculdade de Ciéncias Econdmicas da Uerj

A prioridade no debate economi-
co sdo as reformas que contribuem
para o ajuste fiscal. No entanto, em
outras dreas também surgem pro-
postas de reformas. Segundo Bacha
(2016), o baixo grau de abertura do
Brasil é um dos fatores que contri-
bui para a queda na produtividade
da economia e, logo, uma politica
de liberaliza¢do comercial é parte de
um programa para promover O cres-
cimento do pais.

O possivel impacto da liberalizag¢ao
comercial sobre o crescimento é um
tema de discordia na literatura eco-
némica. Antes disso, porém, nao ha
consenso no debate brasileiro sobre o
grau de “fechamento” da economia.
A escalada tarifaria, que é a pratica
de elevar a aliquota de importagio
na medida em que aumenta o grau de
elaborag¢do do produto — do minério
de ferro para o tubo de ago —, prejudi-
ca as economias em desenvolvimento,
exportadoras de commodities. Barrei-
ras nao tarifirias como normas fitos-
sanitdrias, técnicas e ambientais sao
justificadas por razdes de seguranca
da populagdo, mas muitas vezes sdo
formas de protecionismo disfarcado.
Essas observagdes procuram mostrar

que essas praticas podem mascarar o
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grau de protecio das economias de-

senvolvidas, em especial.

O artigo argumenta que o debate
no Brasil deve partir da evolug¢do ao
longo do tempo da politica comer-
cial e, nesse caso, ha indicios de que
o pais estagnou e/ou retrocedeu en-
quanto outros paises em desenvolvi-

mento avangaram.

Indicadores de

protecao comercial

A anilise da prote¢dao comercial no
Brasil pode ser realizada a partir
de dois grupos de indicadores. O
primeiro sdo indicadores ex post
que descrevem o desempenho dos
fluxos comerciais; e o segundo sdao
indicadores sobre a estrutura da
politica comercial.

No primeiro grupo é destacado
na literatura o indicador do grau de
abertura da economia (participacdo
da soma das exportagdes e impor-
tagdes no Produto Interno Bruto do
pais). No caso do Brasil, o indicador
no valor de 25% mostra uma econo-
mia fechada se comparada com as
maiores economias da América Lati-
na (México 66%) e paises do BRICS
(por exemplo, India, 54%), conforme
mostra o grafico 1. Esse resultado,
porém, é criticado ao ndo considerar
o tamanho das economias. A com-
paracdo com os Estados Unidos (in-
dicador de 30%) é tradicionalmente
citada para comprovar que o resulta-
do para o Brasil seria tipico de uma
economia grande. Canuto e outros
(2015), porém, rejeitam essa hipote-
se. A partir de uma amostra de 176
paises para o ano de 2013, compa-



ram o Brasil com economias de ta-
manho similar e concluem que o grau
de abertura da economia brasileira
deveria ser trés vezes maior.

A afirmagdo que o Brasil é uma
economia fechada pode ser questio-
nada por outros indicadores. Entre
1996 e 2016, o coeficiente de pe-
netracdo das importacbes passou
de 14% para 22% e o coeficiente
de insumos importados de 20%
para 28% (grafico 2) na industria
de transformagdo. Observa-se, po-
rém que esse aumento acompanhou
a trajetoria de valorizacido da taxa
de cambio real efetiva, iniciada em
2006 e que s6 mostrou sinais de vol-
ta a patamares proximos ao de mea-
dos dos anos 2000, em 2014, quan-
do o coeficiente comegou a declinar.
Para alguns autores (Ferraz e outros,
2014) o efeito cambial é tao ou mais
importante que o nivel tarifirio na
andlise do grau de protegao.

Um terceiro indicador de desem-
penho é a participagdo das importa-
¢oes no valor adicionado das expor-
tacoes de manufaturas utilizado nas
andlises sobre as cadeias globais de
valor (CGV). Economias fechadas ao
comércio mundial registram indica-
dores baixos e, logo, ndo integram as
CGV. O banco de dados TiVA (Trade
in Value Added, 2016) mostra que,
entre 61 paises, o Brasil apresentou
o segundo menor indicador em 2011,
no valor de 14,3%. Observa-se que
o0 pais estd na companhia da Ardbia
Saudita, Colombia, Argentina, Indo-
nésia e Russia, todos com indicado-
res abaixo de 20%. Nesse caso, o0s
baixos indicadores seriam explica-
dos pela natureza das exportagdes
de manufaturas intensivas em recur-
sos naturais e nao pela estrutura de

protecdo. Observa-se, porém, que as

Gréfico 1: Grau de abertura de paises selecionados*:
média 2012-2014
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*Grau de abertura foi calculado considerando a participacdo da soma das exportagdes de bens e servicos no Produto Interno

Bruto dos paises. Fonte: WT0 (2016a).

pautas exportadoras desses paises
podem ter essas caracteristicas pela
presencga de fatores inibidores a uma
maior participacdo nas CGV, entre
eles, a estrutura de protegao.

O segundo conjunto de indicado-
res requer uma breve descricao das
diretrizes da politica de prote¢ado co-
mercial brasileira.

A dltima rodada de liberaliza-
¢do comercial brasileira pode ser
dividida em duas etapas. A primei-
ra (1987-1989) tratou de eliminar
a redundancia tarifiria e reduziu a
média da tarifa nominal de 57,5%
para 32%. A segunda iniciada em
1990 aprofundou o processo de li-
beraliza¢io unilateral e eliminou
uma série de barreiras quantitativas
e regimes especiais de importagoes,
que tornavam a prote¢do comercial
pouco transparente (Kume e outros,
2003)." A reforma estabeleceu que
as aliquotas de importac¢des podiam
variar no intervalo de zero a 40%
com uma moda de 20% (tarifa com
maior nimero de registros nas li-

nhas tarifarias) e uma média tarifa

de 14,8% que iria vigorar a partir
de 1994. Concomitante a implemen-
tacio da reforma tarifiria, estava
sendo negociada a tarifa externa co-
mum do Mercosul. Em dezembro de
1994 foi fechada a negociacdo da ta-
rifa comum que estabeleceu uma ta-
rifa maxima de 20%, moda de 10%
e uma média de 12%. O Mercosul
consolidou e avangou no processo
de liberalizagao comercial.

Em 1995 a liberalizacdo recua.
Os paises do Mercosul receiam que
o contdgio da crise mexicana possa
provocar fuga de capital que dificulte
a sustentacdao das ancoras cambiais
associadas aos planos de estabiliza-
¢do da Argentina e Brasil. A respos-
ta dos paises do Mercosul foi a ele-
vacdo da tarifa externa comum em
trés pontos percentuais. No Brasil, a
tarifa média aplicada aumenta: pas-
sa de 11,2%, em 1994 para 13,4%,
em 1996. Desde entdo, as principais
mudancas foram o aumento da ali-
quota maxima de 20% para 35% e
a manuten¢ao das listas comuns de

excecdo a tarifa que deveriam termi-
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nar em 2001 para bens de capital e
em 2006 para bens de informatica
e telecomunicagoes. Além disso, as
listas nacionais de excecao a TEC,
que deveriam ter sido extintas em
1999, tiveram seus prazos prorroga-
dos ao longo dos anos. O Mercosul
¢ uma unido aduaneira e uma area
de livre-comércio imperfeita.

O recuo no processo de liberali-
zacao de 1995 é parcialmente rever-
tido em meados da primeira década
dos anos 2000, quando se elimina
0 aumento nas aliquotas da tari-
fa externa comum e a tarifa média
aplicada no Brasil cai para 12,3%
em 2006. Apds 2008, ha um novo
retrocesso na politica tarifaria e na
politica comercial. A tarifa média
aumenta e crescem as barreiras nio
tarifarias, como exigéncias de con-
tetido local (Pereira e outros, 2012).

A descrigdo da politica de prote-
¢do comercial do Brasil mostra que
ndo houve avangos no processo de

liberalizagao, ap6s os anos de 1990.
Essa ndo foi a norma nas principais
economias em desenvolvimento.
Reformas de liberaliza¢do uni-
laterais junto com demandas dos
Estados Unidos e Unido Europeia
no ambito das negocia¢des multi-
laterais da Rodada Uruguai (1986-
1994) levaram a uma queda gene-
ralizada das tarifas de importacoes
a partir do final da década de 1980
nos paises em desenvolvimento. O
que ocorreu depois? Compara-se
a evolugdo da politica tarifaria do
Brasil com algumas das principais
economias em desenvolvimento
apos o término da Rodada Uruguai
(grafico 3). Sdo analisadas as tarifas
nominaisaplicadas multilateralmen-
te e, portanto, nao entram as tarifas
preferenciais no calculo das médias.
Observa-se que entre 1996 e 2006,
a India promoveu a maior redugio
tarifdria (passou de 38,7% para
16,6%, uma queda de 22 pontos

Grafico 2: Coeficiente de penetracao das importacoes na
industria de transformacao (%)
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*Estimativa. **Acumulado em 12 meses, findo em maio. Fonte: CNI (2016).
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percentuais) entre os paises sele-
cionados. A partir do final da pri-
meira década dos anos 2000, Peru,
Colémbia e México aceleram seus
processos de liberalizacdo, a India
continua reduzindo as suas tarifas e
na Africa do Sul ndo ha mudangas.
O Brasil retrocede. E o tnico pais
entre os selecionados que acaba em
2015 com uma tarifa média nomi-
nal praticamente igual a de 1996.
Um dos argumentos favoraveis a
liberalizacdo comercial é a redugdo
nos custos de produgdo propiciada
pelas importacdes de bens de capi-
tal e intermedidrios a pregos me-
nores que os vigentes no mercado
doméstico. O grafico 4 compara
a evolug¢do das tarifas nominais
de importagdes que os paises apli-
cam multilateralmente nos anos de
1989 e 2014. Depois da India que
reduziu em 80 pontos percentuais
(p.p.) a tarifa de importacdes para
bens intermediarios, o Brasil regis-
tra a segunda maior redugido, 32
p.p. Observa-se que as tarifas ini-
ciais da India eram maiores que as
do Brasil, o que explica parte das
diferengas de pontos percentuais,
mas ndo é s6 isso. A India chega
em 2014 com tarifas menores que
as do Brasil, que lidera o ranking
das aliquotas mais altas na compa-
ra¢do com os paises selecionados.
Ressaltam-se os resultados para
Coldémbia, México e Peru com ta-
rifas iniciais menores que a do Bra-
sil e que avangam na trajetéria da

liberalizagdo comercial.

Consideracao final
A anilise da prote¢do nio se esgo-
ta na politica tarifdria, como afir-

mamos inicialmente. No entanto,



Gréfico 3: Média simples das tarifas nominais de
importacoes (%)
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Gréafico 4: Média simples das tarifas nominais de bens
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outros indicadores tendem a con-
cluir pelo grau elevado da prote¢do
do Brasil no comércio mundial.
O Brasil foi o décimo colocado
numa lista de 109 paises que em
2009 mais restringiram a entrada
de importacdes através de tarifas
e barreiras nio tarifirias (Banco
Mundial, 2012). Na avaliacdo do
ultimo Doing Business do Banco
Mundial, o Brasil foi classificado

México Peru Estados Unidos

m2014

em 149° lugar no quesito de comér-
cio transfronteirico.

E preciso, porém, ressaltar uma
diferenca. Reformas, em geral,
ocorrem em momentos de crise. A
Reforma Tarifdria de 1991 foi rea-
lizada num momento de crise com
o descontrole do processo inflacio-
nario, mas num cendrio internacio-
nal favordvel e que demandava re-

formas de liberalizacio comercial.
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Estava em curso a Rodada Uruguai
(1986-1994). No ambito regional, o
Brasil negociava com os paises do
Mercosul, a liberalizacio do comér-
cio intrarregional e a tarifa externa
comum que ajudou a consolidar a
reforma comercial.

No momento atual o pafs estd em
crise, mas o cenario internacional
mudou com a elei¢ao de Trump. An-
tes os mega-acordos como o Trans-
pacifico, a proposta de parceria
Estados Unidos e Unido Europeia
eram apresentados para mostrar o
isolamento do pais da agenda inter-
nacional de liberaliza¢io via acor-
dos preferenciais. Apos Trump e seu
discurso protecionista, o cenario in-
ternacional é de incertezas.

'O Anexo C da antiga Carteira de Comércio Ex-
terior do Banco do Brasil (Cacex) proibia a im-
portagao de 21% das linhas tarifarias e abran-
giaautomoveis e bens durdveis de consumo da
“linha branca” entre outros.
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ENERGIA

Industria em transicao

Atracao de investimento,aumento da diversificacao
da matriz e novos modelos de negdcio pautam a

agenda do setor de energia em 2017

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

O setor de energia brasileiro virou
2016 com a expectativa de consolidar
a mudanca de rota que, depois de um
periodo de varias intervencoes esta-
tais, voltou a alinhar o setor ao mer-
cado para impulsionar negocios. No
VI Semindrio de Matriz e Seguranca
Energética promovido em dezembro
pela FGV Energia, Firjan e a agéncia
Rio Negocios, o ambiente entre os
agentes era de otimismo. “Tivemos
um bom come¢o desde a mudanca de
governo, mais ainda temos a tarefa
ardua de trazer investidores ao Bra-
sil, com estabilidade regulatoria”, diz
Adriano Pires, diretor do Centro Bra-
sileiro de Infraestrutura (CBIE).
Entre os destaques que justificaram
essa expectativa positiva estiveram a
definicdo de mudancas regulatorias
no pré-sal — que abrem espaco para a
retomada de um calendario de leildes
depois de seis anos de seca — os resul-
tados dos leildes de transmissio de
energia, em outubro, e da privatizagao
da distribuidora Celg, em novembro.
No caso dos novos empreendimentos
de transmissdo, 21 de 24 lotes foram
arrematados, injetando R$ 11,6 bi-
lhoes em investimentos. J4 a venda da
goiana Celg para a italiana Enel foi fe-
chada com um 4gio de 28%, em um
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unico lance comemorado pelo setor.
“Foi um negdcio de forte simbolismo,
pois mostra a percepcao de solidez do
mercado e do ambiente regulatorio
que estruturamos”, diz André Pepi-
tone, diretor da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel).

Mais limpa, mais complexa

Dentro do setor elétrico, a meta é
virar a pagina dos desequilibrios de-
correntes do ativismo regulatério
marcado pela MP 579, de 2012, que
buscou promover a competitividade
da economia através de uma redu-
¢do de precos da energia que, des-
tacam os especialistas, se mostrou
insustentavel. Atualmente, a queda
da demanda provocada pela recessdo
economica da folga para o setor pla-
nejar o realinhamento da operagdo
sem preocupagOes com riscos para
0 abastecimento nos proximos anos.
Em contrapartida, Luiz Barroso,
presidente da Empresa de Pesquisa
Energética (EPE), apontou no evento
o desafio de projetar contratacoes de
aumento de capacidade no curto pra-
zo em uma situacao de sobreoferta.
Tal dilema ficou patente na semana
apds o semindrio, com o cancelamen-




to do leildo de energia de reserva pre-
visto para dezembro, impactando as
expectativas da cadeia produtiva dos
segmentos edlico e fotovoltaico.
Outra tarefa para o setor, aponta
Luiz Eduardo Barata, diretor-geral do
Operador Nacional do Sistema (ONS),
€ garantir a eficiéncia da operagio do
sistema elétrico em um contexto de
maior complexidade, com o aumento
da presenca de fontes renovaveis in-
termitentes. A estimativa é que a par-
ticipagdo da geracdo hidrelétrica na
matriz, que hoje responde por 64%
do total, caia para 50% em 2030. Ja
a edlica subira de 7% para 20% nesse
periodo. “Nio que essa mudanga seja
um problema. Devido as condigdes
climaticas complexas no Nordeste,
por exemplo, o atendimento dessa re-
gido tem sido feito majoritariamente
por energia eélica, além de térmica e
importacdo de energia hidrelétrica de
outras regides”, ressalta. Isso, entre-
tanto, demandard aperfeicoamentos,
diz Barata, como a implementacao de

modelos computacionais que aprimo-
rem o planejamento estratégico. Para
Barroso, da EPE, o equilibrio das va-
riagdes da operagdo no futuro ndo de-
veria prescindir da ampliacio da gera-
¢do hidrelétrica. Opinido apoiada por
Pires, que considera o fim dos projetos
de usinas com grandes reservatérios
“um crime contra a geracdo futura
de brasileiros”. Jorge Miguel Samek,
diretor-geral brasileiro da usina de
Itaipu, ainda ressaltou no semindrio a
qualidade da hidroeletricidade do pais.
“E uma geracdo que nio polui, cria
emprego e fica mais barata. Daqui a
cinco anos, a energia de Itaipu custara
US$ 10 por MWh. Isso porque 62%
de nosso custo se concentra no finan-
ciamento e nos juros, que foram pagos
com a producio de energia”, diz.

Na lista de planejamento dessa in-
dustria também consta a necessidade
de revisio do modelo de operacao
das distribuidoras frente a tendéncia
de ampliagao da geracdo distribuida.
Joisa Dutra, diretora do Centro de

CONJUNTURA ENERGIA

Regulacao em Infraestrutura (FGV/
Ceri), destaca que o maior ativismo
do consumidor, seja produzindo ener-
gia a partir da geragio fotovoltaica,
ou armazenando-a em veiculos elétri-
cos, por exemplo, afeta diretamente a
atividade dessas empresas. “E preciso
desenvolver uma aloca¢iao adequada
de riscos e implantar mecanismos
para mitigd-los”, diz. Sérgio Malta,
presidente do Conselho de Energia
Elétrica do Sistema Firjan, lembra
que o desenvolvimento tecnoldgico
que proporciona essas transforma-
¢Oes disruptivas precisa ser absorvido
pelo setor sem destruir valor na ponta
da distribuicao. “Os US$ 130 bilhdes
que entram no caixa do setor por ano
chegam pelas distribuidoras, e sua
saude é fundamental para o equili-
brio geral dessa industria”, afirma.

A saida para esse equilibrio, cita
Nelson Leite, presidente da Associa¢ao
Brasileira de Distribuidores de Energia
Elétrica (Abradee), tende a ser a migra-
¢ao do negdcio dessas empresas para
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85

80
75

70

GW médio

65
60

2016 2017 2018 2019 2020

Oferta estrutural 72,0 75,5 773 82,3 83,5

=8=(arga de energia 67,3 69,2 717 745 77,9

Folga de oferta 47 6,3 5,6 7,8 5,6

Percentual da folga de oferta (%) 6,5 8,3 7,2 9,5 6,7
Custo marginal de expanséo = 193 R$/MWh. Fonte: PSR.
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um modelo de prestacio de servigos
mais amplo que o cuidado com a rede
de fios. “Hoje vemos exemplos que in-
cluem entre essas tarefas o planejamen-
to da integracao das renovaveis na drea
de concessdo da empresa, controle de
frequéncia e resposta de demanda.
Ainda nio oferecemos uma forma de
remunerar esse servico ou dar sinal
econdmico para estimular o investi-
mento em moderniza¢ao e inovagao
das redes, e é o que agora estamos ten-
tando construir”, diz.

Teste de resisténcia

No caso do setor de petroleo e gés,
a expectativa é de que a mudancga na
regulamentagio do regime de parti-
lha para o pré-sal — que desobriga a
Petrobras de operar em todas as are-
as e de deter ao menos 30% de cada
um dos campos ofertados —, dé novo
impulso a atividade. “O melhor indi-
cador de que teremos sucesso serdo
os leildes de 2017. Eles tém que dar

certo”, diz Jorge Camargo, presiden-

A queda da demanda
provocada pela recessao
dé folga para o setor
planejar o realinhamento
da operagao sem
preocupagdes com riscos

para o abastecimento

te do Instituto Brasileiro de Petréleo,
Gas e Biocombustiveis (IBP).
Camargo lembra que esse resul-
tado dependera ndo apenas do am-
biente doméstico, mas da dindmica
internacional do setor, que ainda tra-
balha para se ajustar ao cendrio de
precos baixos do petréleo. “Nao im-

porta muito para onde ele se encami-

Declinio da receita do petréleo (US$ trilhao)
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1
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Fonte: IBP.
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nhard; o que importa € a crenga dos
agentes de que ficard baixo por mui-
to tempo, pois isso é 0 que orientara
as tomadas de decisio”, afirma. No
evento, o executivo destacou que en-
tre 2013 e 2016 a receita aferida pelo
setor registrou queda de 53%, para
US$ 1,5 trilhdo, segundo estimativa
da McKinsey. “A fatia que vai para
os governos caiu 64%, apontando o
nivel de imprudéncia de ancorar gas-
tos fixos numa receita tdo volatil. E
a rentabilidade, que ja nio era bri-
lhante em 2012, também se contraiu
em um nivel insustentavel”, afirma,
lembrando que nem todos os proje-
tos deverdo vingar nesse cendrio.

As bases de renovacao do Repetro
e a revisao da politica de contetdo lo-
cal também foram mencionadas por
Pires, do CBIE, como determinantes
desse movimento de reversio. “Nao
somos contra o conteudo local; so-
mos contra transforma-lo em uma
estufa de corrup¢ao”, diz. Camargo
ainda ressaltou a ambiciosa meta de
parcerias de investimentos que consta
do plano de negoécios da Petrobras.
“Sao mudancas que decorrem da
mesma génese, do fim do superciclo
das commodities e a exaustio do mo-
delo adotado pelo Brasil de controle
dos precos de petréleo”, afirma.

Outra grande fonte de expecta-
tiva é o encaminhamento do novo
marco regulatério para o gds natu-
ral, afirmou José Gutman, diretor
da Agéncia Nacional de Petréleo
(ANP). Levantamento da consulto-
ria Strategy& aponta que uma maior
abertura e melhora do ambiente de
negdcios dessa atividade poderia im-
pulsionar cerca de US$ 27 bilhdes
em investimentos até 2030. Camar-
go ressalta que, mesmo dependendo

de muitas varidveis, é possivel ser



otimista com o futuro da industria
de 6leo e gas no Brasil. “Temos um
produto cujo aumento de demanda
se confirma em qualquer projegio. E
o potencial geoldgico brasileiro nao
mudara”, afirma.

Um dos termdmetros da perseve-
ranga do governo em priorizar um
modelo pré-mercado, segundo Pires,
serd o comportamento do preco do
petroleo. “Vimos a Opep aumentar o
preco do barril, a desvalorizagdo do
real frente ao dolar depois das elei¢des
de Trump, e movimentos como esses
pedem uma revisio do pre¢o do com-
bustivel. Veremos como isso ficara.
Em geral, volatilidade para baixo vai
de elevador; para cima, de escada”,
afirma. Para o especialista, esse exer-
cicio do pre¢o também deveria levar
em conta uma estratégia para o eta-
nol. “Temos que olhar o etanol como
combustivel que gera externalidades
positivas, e ndo temos que ter medo de
pensar em um imposto ambiental. A
Cide tem que ser olhada como esse im-
posto que corrige uma falha de merca-
do. Nio é um imposto arrecadatério

como qualquer outro”, afirma.

Fator planejamento

Os especialistas reunidos no seminario
também apontaram como positiva a
politica apresentada pelo BNDES para
o setor energético. Marilene Ramos,
diretora de Infraestrutura do banco,
lembrou que o modelo definido res-
ponde ao objetivo de focar o uso de
fontes de financiamento de baixo cus-
to (TJLP) em projetos de maior retor-
no social e ambiental. “Isso mudou al-
gumas condi¢des. No caso de linhas de
transmissdo, por exemplo, passamos a
financiar s6 a mercado, por entender

que é um segmento maduro que tinha

CONJUNTURA ENERGIA

Politica do BNDES para o setor energético

Linhas de financiamento Referencial de Participacao
custo financeiro | maxima do BNDES

Solar TILP 80%
Edlica, biomassa, cogeracao, PCH TILP 70%
Hidrelétrica TILP 50%
Termelétrica a gas natural TILP 50%
Distribuicdo SotyﬁnTe"rLng SO% 50%
Transmissao mercado 80%

Fonte: BNDES/ TJLP: taxa de juros de longo prazo (7,5% ao ano).

condicoes de funcionar assim”, diz.
Marilene também reforcou o objetivo
do banco de incentivar instrumentos
de mercado, com a complementagio
de financiamentos através de debén-
tures. “Na fase pré-completion (de
construgdo), o BNDES se comprome-
te a adquirir até 50% das debéntures.
Também temos o Banco do Brasil se
estruturando para liderar um consor-
cio de bancos privados, além da proé-
pria Caixa Econdmica, para aquisi¢cao
dessas debéntures”, diz.

No semindrio da FGV Energia,
Marilene lembrou que o BNDES é his-
toricamente o principal financiador de
infraestrutura no Brasil, respondendo
por entre 30% e 40% dos desembol-
sos. “Hoje vivemos um periodo com-
plexo em que herdamos uma série de
problemas, de grandes projetos que
estdo sendo afetados pelo contex-
to econdomico e pela Operagio Lava
Jato. Mas ndo sofremos restricdo para
financiamentos. O desembolso caiu
por conta de problemas com os pro-
jetos em carteira que nao estio em
condi¢oes de serem financiados. Mas
a garantia a longo prazo existe”, diz.

Para Joisa Dutra, o sucesso do

financiamento de projetos em ener-

gia podera gera um circulo virtuoso
para o setor de infraestrutura como
um todo no pais. “Ele ja conta com
estrutura organizacional muito de-
senvolvida, mais funcional. Essa pla-
taforma pode permitir que demos os
préoximos passos para um mercado
mais estruturado de financiamento
de longo prazo, com o novo papel
do BNDES, novos atores, bem como
investidores institucionais, cuja par-
ticipa¢do ainda € timida”, diz.
Carlos Ivan Simonsen Leal, pre-
sidente da FGV, defendeu no evento
que a linha condutora de todos os
avangos que se esperam para o setor
deve ser o planejamento. “Recente-
mente ficamos na contextualizaciao
imediata das coisas sem olhar o lon-
go prazo”, diz, indicando o impacto
desse tipo de planejamento para o de-
senvolvimento econdmico como um
todo. “No caso energético, na década
de 1970 esse esfor¢o aconteceu com
o objetivo de isolar o crescimento in-
dustrial da flutuacdo e dos choques
do custo da energia. E foi a capaci-
dade do setor energético de absorver
e isolar o pais dos choques externos
que salvou o Brasil de nao ter tido um
desastre maior na década de 80.”
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Convergéncia ao renovavel

A preocupag¢io em construir um fu-
turo menos intensivo em carbono ex-
pressa no acordo de Paris, que prevé
o compromisso dos paises em buscar
alternativas para conter o aquecimen-
to global em niveis inferiores a 2 graus
Celsius até o final do século, reflete-
se no horizonte do setor energético
para as proximas décadas. O “2016
Energy Outlook” elaborado pela pe-
trolifera BP aponta que até 2035 nio
apenas os combustiveis fosseis terdo
sua participacdo reduzida na matriz
como a intensidade energética da ati-
vidade econémica mundial se reduzi-
rd. A estimativa é de que nesses 19
anos a populac¢io global aumente 1,5
bilhdo de pessoas, o PIB mundial do-
bre, e 0 consumo de energia expanda
34%. Isso representa uma queda do
ritmo de crescimento anual da de-
manda energética de cerca de 40%
em rela¢do ao atual.

Ivan Simdes, vice-presidente da BP
Energy do Brasil, indica que a tendén-
cia € de que o petrdleo ainda continue
dominante. “Até 2025 a China devera
passar os Estados Unidos como lider
no consumo de 6leo, o que garantird
alguma melhora no nivel do preco”,
diz. O grande destaque, afirma, serd
o gds natural, que deverd ultrapassar
0 carvio e se tornar a segunda maior
fonte, ajudada por um aumento da
oferta e por politicas de incentivo,
ja que é considerado um combusti-
vel ndo renovavel de menor impacto
ambiental. A estimativa da BP é que

a demanda por gas cresca cerca de

1,8% ao ano. No agregado, os com-
bustiveis fosseis deverdo representar
60% da energia adicional prevista, e
80% da oferta total.

As renovdveis, por sua vez, de-
verdo expandir sua demanda em
6,4% ao ano, com destaque para as
fontes edlica, solar e os biocombus-
tiveis. Com isso, a participagdo des-
se grupo chegard a 16% até 2035.
Simoes destaca, entretanto, que esse
caminho virtuoso nio deverd ser su-
ficiente para o cumprimento da meta
do acordo. “Isso talvez demande es-
forcos adicionais de eficiéncia ener-
gética, bem como na politica de pre-
cificacio do carbono”, afirma. Caso
isso se concretize, a previsao da BP é
de que as fontes renovaveis ampliem
sua expansao para 9% ao ano e o gas
registre ganhos de participacdo ainda
maiores, em detrimento de uma que-
da mais acentuada do carvio.

A preocupacio em se tragar um
cendrio alternativo se justifica, ja que
em nivel mundial o setor energético
responde por 72% das emissdes de
gases do efeito estufa. No Brasil, o
peso dessa atividade é menor; repre-
senta 26% do total e é superada pelo
uso de terra e florestas, que dominam
44% das emissdes. Do grupo de me-
tas assumido pelo Brasil para conter o
aquecimento global consta a expansao
das fontes renovaveis além da hidrica
na matriz energética total de 28 % para
33%, e alcangar ganhos de eficiéncia
de 10% no setor. “Contamos com um

potencial impar para a expansdo de

Previsao de crescimento
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*Inclui biocombustiveis. Fonte: 2016 Energy Outlook, BP.

renovaveis, o que beneficia o planeja-
mento brasileiro”, diz Leontina Pinto,
presidente da consultoria Engenho.
Para Suzana Kahn, professora da
Coppe/UFR], a questdo ambiental de-
pende nao apenas de discussio sobre a
matriz energética futura, mas da inte-
racao desse debate com as demais ati-
vidades economicas. “Estamos falan-
do de um problema que implica uma
enormidade de custos associados, pois
adaptar-se as consequéncias das mu-
dancas climaticas é mais caro do que
mitigd-las”, diz. “Um aspecto que me
preocupa é que o setor de energia é
enddgeno, seus atores pensam entre
si, quando precisamos de mais intera-
¢30 com outros atores para tratar de
temas que vao além da expansdo da
demanda, como mudancas de padrao
de consumo de energia em distintas
atividades”, conclui. (S.M.)
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Demanda digital

Consumidores que geram eletrici-
dade através de um painel solar em
sua casa e passam a vendé-la para o
sistema. Industrias cujas mdaquinas
conversam entre si e customizam a
produgdo conforme a demanda. Es-
tes sdo exemplos de como o avango
da digitalizacdo de dados esta revo-
lucionando o setor produtivo e cola-
borando para a eficiéncia energética.
O outro lado dessa moeda, entre-
tanto, é que a escalada do volume
de armazenamento e processamento
de dados necessdrio para garantir
tais virtudes criou um novo desafio:
conter o crescimento do consumo
elétrico dentro do préprio setor de
tecnologia da informacdo.

Um bom exemplo é o verifica-
do nos data centers, que demandam
muita energia para suprir sistemas de
refrigeracao, backups, entre outros
elementos que garantem a confiabili-
dade do armazenamento. Silvio Mei-
ra, presidente do Conselho do Porto
Digital do Recife, professor associado
da FGV/Direito Rio, diz que em 2011
os data centers mundiais absorveram
200 TW de eletricidade, equiparan-
do-se a demanda da Argentina. Este
ano, a estimativa é de que alcancem
500 TW, superando o consumo bra-
sileiro, em torno dos 490 TW.

Meira destaca que nido faltam es-
for¢os da industria para conter esse
crescimento. No Brasil, o mais novo
data center do Itad, por exemplo —
inaugurado em 2015 em Mogi Mirim

(SP), com 151 mil metros quadrados

e investimento de R$ 3,3 bilhoes
—, ocupa uma area 77 % maior do
que os data centers que ja opera-
vam, mas consome 43% menos
energia. No ano passado, o ban-
co processou cerca de 35 bilhdes
de transacoes, e a estimativa era
de que o novo centro acelerasse
em até 25 vezes a capacidade de pro-
cessamento. Em nivel internacional,
um dos projetos de maior destaque é
o Green Data Port, na Holanda, com
area de 1,3 milhdo de metros qua-
drados. O diferencial vendido pelos
gestores do projeto € a capacidade de
geracdo de 8 TW de energia, incluin-
do fontes renovaveis como a edlica, a
biomassa e a hidrelétrica.

“Temos melhorado a qualidade
do uso da energia, mas estamos co-
locando mais coisa para processar”,
resume Meira. “Para se ter uma
ideia, o chip de qualquer smartpho-
ne comprado nos dltimos dois anos
tem 2 bilhdes de transistores; para
2026, a Intel prevé que os chips
terdao 100 bilhoes destes”, compa-
ra. O engenheiro aponta que, além
do continuo esfor¢o da industria,
também cabe a sociedade conscien-
tizar-se dessa escalada, jd que cada
like dado numa rede social ou foto
enviada para um grupo de amigos
também gera uma pegada de carbo-
no. “Em 2015, se contarmos apenas
as visualizagdes registradas pelo
YouTube, somaremos uma deman-
da de energia de 2 TW, equivalentes

a geracao de trés turbinas de Itaipu,

ou 1/7 da usina, e a emissao de 12

mil toneladas de equivalente de di6-
xido de carbono”, exemplifica.

Para Ulisses Melo, diretor do cen-
tro de pesquisas da IBM no Brasil,
esse ¢ um desafio com o qual a in-
duastria vai conviver pela préxima
década, até que se comece um pro-
cesso de transi¢io para a computa-
¢do quantica. “Estamos chegando
no final de uma era marcada pelo
silicio, pois hoje jd se pode afirmar
que a emergéncia de computaciao
quantica é real”, afirma. Melo res-
salta que, para essa industria, tdo ou
mais complexa que a questdao energé-
tica é encontrar meios mais eficazes
de aproveitar o imenso volume de
dados que hoje a tecnologia permite
obter. “No setor de petrdleo e gis,
por exemplo, uma plataforma mo-
derna conta com mais de 80 mil sen-
sores, que geram terabytes de dados
diariamente do campo de petrdleo”,
descreve. “Desse total, apenas 5%
sdo analisados e geram medidas de
reducdo de custo, melhora de perfor-
mance, o que mostra o desafio que
ainda temos dentro da computacdo
cognitiva para consumir essa quanti-
dade de informacido.” (S.M.)

Janeiro 2017 | Conjuntura Econ6omica 65



o IBRE

Pesquisas, Estudos e Indicadores
para suporte as decisoes taticas
e estratégicas do seu negodcio.

O Instituto Brasileiro de Economia é a unidade da Fundacdo Getulio Vargas que analisa
e pesquisa a economia, impulsionando e estimulando o desenvolvimento de negdécios
publicos e privados de todo o pais. A instituicdo customiza servicos conforme

a necessidade de cada cliente, e disponibiliza consulta sistematica on-fine da sua
producdo estatistica em forma de bance de dados.

SERVICOS CUSTOMIZADOS SERVICOS - BANCOS DE DADOS ON-LINE

Precos de Referéncia - suporte as areas e FGV Dados - banco de dados on-fine
de compras na definicao de critérios que disponibiliza o Indice Geral de Precos
de fixacdo de precos de referéncia; {IGP) berm como suUa composicao;
o indice de Pregos - suporte Monitor da Inflagdo - um aliado na analise
aos reajustes de contratos: e previsao dos indices oficiais da inflagas;
@ Projecées de variacoes de precos Sondagens Economicas - antecipa
permitindo viabilizar estratégias tendéncias da Indlstria, do Comércio,
relacionadas a dinamica do mercado; da Construcdo, de Servicos e do Consumidor;
9 Férmulas Paramétricas - suporte a e Setorial Automobilistico - direcionadao
construcao de indicadores da evolucao para o acompanhamento da dinamica
de custos em funcdo do comportamento de precos relacionados a cadeia produtiva
dos precos de insumos; especifica deste setor

G Estudos Especiais - construcao
cde cenarios para plangjamentos
estratégicos e or¢amentos.

vww fav.br/ibre




SER BEM-SUCEDIDO

E ESCOLHER ONDE TRABALHAR
OU AONDE VOCE QUER CHEGAR?

REFERENCIA




| fgv.br/fgvonline

MBA FGV

O MBA online, voltado
para quem busca sucesso
na carreira e na vida,
aliando conhecimento

e networking.

ATUALIZACAO

Cursos com duracdo de
30 e 60 horas, em 14 areas
de conhecimento, focados
no mercado de trabalho.

APERFEICOAMENTO
Cursos gue desenvolvem
competéncias estratégicas,
com aplicacdo imediata

no dia a dia do profissional.

CURSOS GRATUITOS
Iniciativa inovadora

da FGV, com cursos
em diversas areas

de conhecimento.

W FGV

O que é FGV é referéncia.

©
[
3]
fe
@
o
[




